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Sammanfattande
stabilitetsbedomning

Stdmningslédget i svensk ekonomi har forbéttrats de senaste manaderna dven om
hushéllen fortsatt uppvisar ett ndgot svagare stimningslidge &n normalt.
Aktiemarknaderna har aterhdmtat sig sedan i varas och ldgre rantor underlattar for
skuldsatta sektorer. Men den amerikanska regeringens omlaggning av USA:s
politik pa flera omraden har skapat en stor osékerhet om de framtida globala
ekonomiska forutsittningarna. Den handelspolitiska osdkerheten har minskat négot
sedan i varas efter att USA har ingatt flera handelséverenskommelser. Men
eftersom USA anvinder handelshinder som ett geopolitiskt patryckningsmedel
finns det en risk att villkoren i handels6verenskommelserna kan dndras framover.
De globala ekonomiska forutsittningarna paverkas béde av de faktiska &tgérderna
fran USA, men ocksa av ovissheten om huruvida de kommer att gélla framdver
eller inte.

Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina fortsétter med full kraft och det
sdkerhetspolitiska laget &r fortsatt anstrangt. Det har medfort att europeiska
Natomedlemmar har borjat satsa mer pé forsvaret. Men flera stora europeiska
lander har sedan tidigare svaga statsfinanser och deras langa statsobligationsréntor
har stigit det senaste aret. | USA har det politiska trycket pa den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, okat kraftigt. Om Federal Reserves oberoende
stdllning hotas kan det fa foljdverkningar pé rianteutvecklingen och pa
internationella kapitalfloden.

Sedan forra stabilitetsrapporten har risktagandet pa de finansiella marknaderna 6kat
kraftigt. Aktiemarknaderna har stigit och kreditriskpremierna har pressats samman.
Den laga prissittningen av risk tillsammans med den stora osékerheten i omvérlden
okar sannolikheten for en negativ storning som kan sprida sig genom det globala
finansiella systemet. Det anstrdngda sékerhetspolitiska ldget stéller ocksa fortsatt
hoga krav pé att finansiella foretag kan upprétthélla operativ motstandskraft.

Sammantaget &r svenska banker och forsikringsforetag vélkapitaliserade och
Sveriges statsfinanser ar fortsatt mycket starka. Finansinspektionen (FI) arbetar
ocksa aktivt med den finansiella sektorn for att stirka formagan och 6ka takten i
utvecklingen av det civila forsvaret. Det hir utgér motstandskraft for svensk
ekonomi och det svenska finansiella systemet.

Risktagandet pa finansiella marknader ar hogt

Trots den forhojda osdkerheten ar risktagandet pa de finansiella marknaderna i
USA hogt. Volatiliteten pa aktie- och obligationsmarknaderna ar ddmpad,
kreditriskpremierna &r l&ga och aktiemarknaden har nétt historiskt hoga nivéer.
Samtidigt dr uppgangen pa den amerikanska aktiemarknaden koncentrerad till ett
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fatal stora teknikbolag som har gjort stora investeringar i artificiell intelligens (AI).
Den hoga virderingen tillsammans med den hdga koncentrationen pé den
amerikanska aktiemarknaden kan utgora en stabilitetsrisk. Om framtidsutsikterna
for de stora teknikbolagen forsdmras snabbt kan kraftiga priskorrigeringar intraffa
och i ett daligt scenario kan det fa spridningseffekter globalt. Under hosten har vi
sett tecken pa att marknaderna reagerar kraftigt pa negativa nyheter kopplade till
specifika bolag inom teknik- och finanssektorn. Risktagandet &r alltséd hogt men
skiftar ocksa véldigt snabbt. I Europa har risktagandet ocksa 6kat igen, men det har
inte natt samma hoga nivaer som i USA. I en milj6 dar osdkerheten dr hog men
prissattningen av risk 1dg 6kar sannolikheten for kraftiga priskorrigeringar och
stora kapitalfloden. Det kan fa spridningseffekter i andra delar av det finansiella
systemet.

Svenska hushall har 6ver tid fatt en allt storre exponering mot amerikanska
tillgangar genom att de dger aktier och fonder. Om det intraffar en kraftig
priskorrigering p& den amerikanska aktiemarknaden kan det forsdmra hushéllens
finansiella stillning. Det utgoér ingen direkt stabilitetsrisk men kan péverka
hushéllens stimningslige negativt. Aven svenska livforsikrings- och
tjdnstepensionsforetag har viss exponering mot USA. Foretagen har en stark
solvens i nuléget, men i ett scenario dér tillgangspriserna faller samtidigt som
marknadsrintorna sjunker kan deras solvens forsvagas. Men foretagen har
betryggande buffertar av likvida tillgangar och en langsiktig placeringshorisont.
Det motverkar att de agerar procykliskt och forstarker ett negativt forlopp pa de
finansiella marknaderna.

Fortsatt dampad skuldtillvaxt

Hushaéllens stamningsldge ar fortsatt svagt men har forbéttrats under den senare
delen av 2025. Hushallen konsumerar aterhallsamt och har okat sitt sparande.
Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden har varit ddmpad de senaste dren vilket har
bidragit till en lag skuldtillvdxt hos hushallen. Framdver kommer redan
genomforda rantesdnkningar att leda till 1dgre rantekostnader. Tillsammans med en
starkare inkomstutveckling vantas det starka hushallens kassafloden.
Finansdepartementet har i en promemoria' foreslagit littnader i de
lantagarbaserade makrotillsynsatgdrderna. Om littnaderna genomfors kommer fler
hushall kunna lana mer till sina bostadskop, vilket troligtvis kommer att leda till
hogre bostadspriser. Sarbarheterna kopplade till hushéllens skuldtillvdxt kan darfor
komma att 6ka framdver. Men sammantaget bedomer FI att sarbarheten kopplad
till hushéllens skuldtillvéxt &r pa en lag niva just nu.

Skuldtillvéxten bland icke-finansiella foretag har varit lag under 2024 och 2025.
For fastighetsforetagen har lagre rantekostnader gjort att I[onsamheten har

! Utveckling av makrotillsynsomrédet, (Fi2025/01375).
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forbattrats. Lag skuldtillvaxt och forbéttrad 16nsamhet har starkt
fastighetsforetagens finansiella stillning. Men i ett scenario med en mer utdragen
lagkonjunktur och 14g inflation kan vakansgraderna stiga och hyrestillvixten
sjunka vilket pressar fastighetsforetagens intjining. Aven om skuldséttningen har
minskat bedomer FI att det fortsatt finns sérbara fastighetsforetag med en svag
finansiell stallning. Fastighetsforetagen behover dérfor fortsitta arbeta med att
stérka sin finansiella stéllning.

FI bedomer att storbankernas tillgdngskvalitet har forbéttrats nagot det senaste aret.
Men pa grund av den stora geopolitiska osidkerheten finns det en risk att den
svenska konjunkturen utvecklas simre framover. Det kan leda till att hushall och
icke-finansiella foretag pa nytt far pressade kassafléden och en forsdmrad finansiell
stéllning. Det kan leda till fler konkurser och hogre arbetsloshet, vilket skulle 6ka
bankernas kreditrisker. Men eftersom de svenska storbankerna har betydande
kapitalbuffertar och fortsatt god 16nsamhet bedémer FI att de 4r motstandskraftiga i
ett sddant scenario.

Sammantaget bedomer FI att det inte byggs upp nagra betydande cykliska
systemrisker i svensk ekonomi for tillfallet. FI avser darfor att lamna det
kontracykliska buffertvirdet oférindrat pa 2 procent for det fjarde kvartalet 2025
(se Fordjupning — FI avser att ldmna det kontracykliska buffertvardet oférandrat
under fjérde kvartalet).

Banker och icke-finansiella foretag har god tillgang
till finansiering

Likviditeten pa marknaderna for statsobligationer och sidkerstillda obligationer har
forbattrats de senaste aren. Det gér marknaderna mindre sérbara for stérningar och
dampar potentiella spridningseffekter till andra delar av det finansiella systemet.
Men om stress uppstar pa den amerikanska eller europeiska rantemarknaden kan
det dnda sprida sig till den svenska rantemarknaden. Men den forbéttrade
likviditeten tillsammans med Sveriges mycket starka statsfinanser bidrar till
motstandskraft.

Fastighetsforetagens finansieringssituation fortsétter att forbattras.
Emissionsvolymerna har dkat det senaste aret och fastighetsforetag med ldgre
kreditvirdighet har kunnat emittera obligationer till lagre réntor. En fjérdedel av
fastighetsforetagens finansiering hade en ridntebindningstid pa under ett ar vid det
tredje kvartalet 2025, vilket var en lagre andel dn vid slutet av 2024. Men andelen
finansiering med rintebindning under ett ar dr fortfarande férhéallandevis stor,
vilket gor fastighetsforetagen sérbara for storningar pé de finansiella marknaderna.

De svenska storbankerna har en fortsatt god tillgéng till marknadsfinansiering i
samtliga valutor. Storbankernas likviditetsreserver, som frimst bestér av
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centralbanksinnehav i euro och amerikanska dollar, har 6kat de senaste aren.
Storbankerna har fortsatt god marginal till likviditetskraven vilket innebér att de
har god motstédndskraft mot stérningar pa de finansiella marknaderna.

Den hoga osédkerheten tillsammans med lag prisséttning av risk gor att risktagandet
pa globala finansiella marknader kan dndras snabbt och att stora kapitalfloden kan
uppsta. Det 6kar likviditetsriskerna for svenska fonder. Sarskilt svenska
foretagsobligationsfonder &r sarbara eftersom den svenska
foretagsobligationsmarknaden ar liten och har lag likviditet. For att battre kunna
hantera likviditetrisker i fondsektorn foreslas i ett beténkande? att det under 2026
ska infGras krav pa att varje 6ppen fond ska infoéra minst tva likviditetsverktyg i
sina fondbestdmmelser. Forslaget forvintas minska likviditetsriskerna i den
svenska fondsektorn framover.

Betydande koncentration och sammanlankning i det
finansiella systemet

De svenska storbankerna dr niara sammanlidnkade, bdde med varandra och med
ovriga delar av det finansiella systemet. Storbankerna samt livforsékrings- och
tjanstepensionsforetagen ar ocksa betydande motparter till varandra i olika
derivatkontrakt. Ddrmed ar de sammanldnkade genom transaktioner pa
derivatmarknaden. Livforsakrings- och tjénstepensionsforetagen éger ocksé en stor
andel av bankernas utgivna virdepapper, och ér ddirmed hogt exponerade mot
banksektorn. Bada sektorerna har ocksa betydande exponeringar mot
fastighetssektorn. Detta skapar strukturella sarbarheter i det finansiella systemet
och gor att storningar i en del av systemet kan fa spridningseffekter till andra delar
av systemet. En 6kad anvidndning av Al bland finansiella foretag sa vil som i
samhillet i stort kan medf6ra nya sarbarheter framéver (se Fordjupning — Al och
finansiell stabilitet).

Det forsamrade sékerhetspolitiska ldget kar risken for cyberattacker mot
finansiella foretag. Det stéller fortsatt hga krav pa de finansiella foretagens
operativa motstandskraft. Den sammanldnkning av system och beroenden som
finns mellan finansiella foretag gor att en sddan stérning kan fa stora
spridningseffekter. Genom de finansiella féretagens incidentrapportering inom
ramen for EU:s forordning for digital operativ motstndskraft® (Dora eller Dora-
forordningen) kommer FI pa sikt att fa en béttre bild 6ver operativa sarbarheter i
den finansiella sektorn. Som sektorsansvarig myndighet i beredskapssektorn
finansiella tjdnster har FI en nyckelroll i totalforsvaret. Ansvaret innebdr att leda
sektorns arbete med att samordna atgérder infor och i fredstida krissituationer samt

2 En starkare fondmarknad (SOU 2025:60).

3 Buropaparlamentet och radets forordning (EU) 2022/2554 av den 14 december 2022 om
digital operativ motstdndskraft for finanssektorn och om éndring av forordningarna (EG) nr
1060/2009, (EU) nr 648/2012, (EU) nr 600/2014, (EU) nr 909/2014 och (EU) 2016/1011.
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1 situationer med hojd beredskap i samverkan med andra beredskapsmyndigheter i
sektorn. I linje med regeringens styrning arbetar FI aktivt med att stirka formagan
och oka takten i utvecklingen av det civila forsvaret. En stor del av arbetet handlar
om att engagera de finansiella féretagen i totalférsvarsplaneringen. Som stod for
foretagens planering for totalforsvaret har FI nu publicerat en
planeringsinriktning.*

4 FI:s planeringsinriktning finns publicerad pa fi.se:
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2025/sverige-behover-finansiella-tjanster-i-krig2/.

Sammanfattande stabilitetsbedémning 8
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Det makrofinansiella laget

Stamningslaget i svensk ekonomi har forbattrats de senaste
manaderna. Men den amerikanska regeringens omlaggning av
USA:s politik pa flera omraden har skapat en stor osékerhet om de
framtida globala ekonomiska forutsattningarna. Hogre handelshinder
kan paverka svensk konjunkturutveckling negativt framéver. | USA
och i vissa lander i Europa rader finanspolitisk oro och langa
statsobligationsrantor har stigit det senaste aret. Trots osakerheten
ar risktagandet pa de finansiella marknaderna hégt och manga
tillgangspriser ar pa historiskt héga nivaer. | en sadan miljé dar
osakerheten ar stor men prissattningen av risk lag ar risken hogre for
att kraftiga priskorrigeringar och kapitalfloden intraffar.

Niva av sarbarhet Utveckling
Risktagande finansiella marknader - A
Bristande marknadslikviditet N

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult, orange och
rott indikerar olika grader av forhéjd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedomer att sarbarheten utvecklas. Pil uppat innebar att
sarbarheten 6kar och pil nedat att den minskar. Beddmningen av sarbarheter utgar bade fran kvantitativa matt och
expertbedémningar.

Fortsatt stor osakerhet i omvarlden

Sedan Donald Trump tilltradde som USA:s president har det kommit ménga utspel
och beslut som paverkar bade siakerhetspolitik och de globala ekonomiska
forutsdttningarna. Den handelspolitiska osédkerheten har minskat nédgot sedan i
véras (se diagram 1), efter att USA har ingétt handelsoverenskommelser med flera
viktiga handelspartner. Men handelséverenskommelserna ar inte fardigforhandlade
handelsavtal och USA anvinder dessutom handelshinder som ett geopolitiskt
patryckningsmedel. Det finns darfor risk att villkoren i
handelsoverenskommelserna kan dndras framover. Rysslands fullskaliga invasion
av Ukraina fortsétter och det sdkerhetspolitiska ldget &r fortsatt anstrangt.

Det makrofinansiella laget

9



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

1. Osakerheten ar fortsatt stor
Index
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Kalla: Trade Policy Uncertainty Index.
Anm. Index baserat pa matt av nyhetsartiklar som namner handelspolitisk osakerhet.

Det anstringda sékerhetspolitiska ldget har gjort att de europeiska
Natomedlemmarna har beslutat att investera mer i sitt forsvar. De har kommit
Overens om att 1dgga 5 procent av BNP pa forsvarsutgifter och férsvarsrelaterade
infrastrukturutgifter kommande ar. Investeringarna forvéntas i huvudsak
finansieras genom 6kad uppléning pé statsobligationsmarknaden. Men flera stora
curopeiska ldnder har sedan tidigare en hog statsskuld och stora budgetunderskott.
Samtidigt har de behov av att investera i bland annat sjukvard, infrastruktur och
pensionssystem. I Frankrike och Storbritannien har den politiska oron om
finanspolitiska beslut fatt de 1dnga réntorna att stiga det senaste &ret. Om
marknaden borjar betvivla dessa landers forméga till finanspolitisk disciplin kan en
ond spiral med dnnu hogre rantor leda till en ytterligare forsamring av deras
statsfinansiella position. I vérsta fall kan det leda till kraftig stress pa vissa delar av
statsobligationsmarknaden, vilket kan sprida sig till andra delar av det finansiella
systemet.

Aven i USA rader finanspolitisk oro. Den amerikanska regeringen lade i somras
fram ett budgetforslag med stora skattesdnkningar som véintas 6ka USA:s
budgetunderskott kommande &r. USA har sedan tidigare en hog statsskuld och
stora budgetunderskott. Det alltmer polariserade politiska klimatet skapar osékerhet
om hur USA:s statsfinanser ska stabiliseras framdver. Aven det politiska trycket pa
Federal Reserve har 6kat kraftigt. Trump foresprakar rantesankningar for att
stimulera ekonomin och har forsokt fa ledamoter hos Federal Reserve att driva
hans politiska linje. En centralbanks oberoende ér avgorande for allménhetens
fortroende for inflationsmélet. Om Federal Reserves oberoende stdllning hotas kan

Det makrofinansiella laget

10



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

det fa stora foljdverkningar pé ranteutvecklingen och pa internationella
kapitalfloden.

Eftersom USA ér vérldens storsta ekonomi skapar de tvéra kasten i amerikansk
politik en hdg grad av osékerhet. Det pagér dessutom flera rattsliga processer om
hur langtgédende befogenheter presidenten har, bland annat nér det kommer till att
sétta importtullar. De globala ekonomiska forutsattningarna paverkas alltsa bade av
de faktiska atgirderna fran USA och av osdkerheten om huruvida de kommer att
gélla framover eller inte.

Dollarn ar central i det finansiella systemet

Den amerikanska dollarn dr den storsta globala reservvalutan och dr dominerande i
bade global handel och transaktioner i det finansiella systemet. Men det finns
tecken pa att den stora osékerheten nu utmanar den amerikanska dollarns stéllning
som dominerande handels- och reservvaluta. Till exempel har utlandska investerare
1 storre utstrackning valutasdkrat sina amerikanska placeringar. Samtidigt har priset
pa guld stigit kraftigt, vilket brukar hénda under perioder av stor osékerhet. Om det
pa langre sikt blir sa att den amerikanska dollarns stédllning forsvagas kan det leda
till ett mer fragmenterat globalt finansiellt system dér nya risker sannolikt skulle
uppsta.

Det ar langt ifran sdkert att den amerikanska dollarns roll i det globala finansiella
systemet kommer att fordndras, sirskilt eftersom det saknas uppenbara alternativ.
An s linge ir efterfrigan p4 amerikanska tillgingar fortfarande hdg och det finns
inga tecken pa nagra betydande kapitalfloden bort fran dollartillgangar. Om en
forandring sker kommer den sannolikt ske gradvis 6ver lang tid. Men den
nuvarande osdkerheten innebér en storre sannolikhet for kortsiktiga storningar i
form av 6kad stress och volatilitet pd de amerikanska rédntemarknaderna. Sé linge
de amerikanska rdntemarknaderna har en central roll i det globala finansiella
systemet kan marknadsrorelser dér sprida sig till andra ldnder. Sverige som &r en
liten 6ppen ekonomi med en forhéllandevis stor kapitalmarknad och en
internationellt aktiv finansiell sektor kan paverkas av detta (se kapitlen —
Stabiliteten i banksektorn och Stabiliteten i forsdkrings- och fondsektorn).

Dampad internationell konjunkturutveckling

Den ekonomiska osékerheten riskerar leda till att bade hushall och foretag varlden
over avvaktar med konsumtion och investeringar. Osékerheten om framtida
importtullar gjorde utvecklingen for amerikansk import volatil under forsta
halvaret i ar. Importen dkade kraftigt forsta kvartalet eftersom manga importorer
ville forekomma hoga tullar. Importen sjonk sedan drastiskt under andra kvartalet,
nér de hogre importtullarna faststélldes. Arbetslosheten i USA ar 1&g men
tillférseln av nya jobb har mattats av. Inflationen fortsétter att vara en bit Gver
malet och det ar fortfarande osidkert hur mycket de hogre tullarna kommer att

Det makrofinansiella laget
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paverka konsumentpriserna framéver. Den volatila utvecklingen under forsta
halvaret av 2025 gor att tillstdndet i amerikansk ekonomi ar svarbedomt. Enligt de
senaste prognoserna fran Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling
(OECD) och Internationella valutafonden (IMF) kommer USA:s BNP vixa
mattligt och inflationen vara en bit 6ver 2 procent under 2026. I organisationernas
huvudscenario bedomer de alltsa att den férda handelspolitiken inte kommer
drabba amerikansk tillvaxt och inflation avsevirt negativt.

Men OECD och IMF ser samtidigt betydande risker for ett sémre scenario for
amerikansk ekonomi. Den handelspolitiska osédkerheten kan leda till fordndringar i
globala produktionskedjor som snabbt héjer producentpriserna. Det finns ocksa
risk for att foretag borjar véltra over en storre andel av importtullarna pa sina
forsdljningspriser. Det skulle leda till lagre tillvaxt och hogre inflation i amerikansk
ckonomi. En sddan utveckling blir en svar avvagning for Federal Reserve eftersom
rantesdnkningar riskerar att spd pa inflationen samtidigt som de kan vara
nddviandiga for att stdtta tillvéixten i ekonomin.

I euroomréadet har tillvéxten varit stabil under det forsta halvaret. Arbetslosheten ar
lag ur ett historiskt perspektiv och inflationen har stabiliserat sig vid malet pa

2 procent. De flesta prognosmakare bedomer att hogre importtullar i USA kommer
att leda till en lagre efterfragan fran USA pa europeisk export samtidigt som Kina
okar sin export till Europa. Det véntas ddmpa bade inflation och tillvéxt i
euroomrddet framdver. De europeiska Natomedlemmarnas dverenskommelse om
att lagga 5 procent av BNP pa forsvarsutgifter och forsvarsrelaterade
infrastrukturutgifter vintas ddremot ge visst stod &t euroomradets tillvaxt pa
medelléng sikt.

Fortsatt lagkonjunktur i svensk ekonomi

Sverige befinner sig fortsatt i en lagkonjunktur. Arbetsldsheten dr hog och
inflationen métt som konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ligger en bit dver
maélet pé 2 procent. Hushéllens konsumtion dr fortsatt ddmpad. Det bidrog till att
BNP-tillvéxten under forsta halvaret i ar var forhallandevis svag. Enligt
Konjunkturinstitutets (KI) konjunkturbarometer har naringslivet atergatt till ett mer
normalt stimningsldge, medan hushéllens stdmningsldge dr ndgot svagare an
normalt. Néringslivets forvantningar om framtida forséljningspriser ligger en bit
over det historiska snittet men KI bedomer att inflationen kommer att ndrma sig
inflationsmalet senare i ar. Svensk export véantas véxa langsamt under 2025 och
2026 pa grund av den handelspolitiska osdkerheten och svagare tillvaxtutsikter i
USA och Europa. Framover forvantar sig K1 att de réntesdnkningar som redan
gjorts kommer sénka hushallens rdantekostnader, som tillsammans med stigande
reala inkomster, kommer leda till en hogre konsumtion. Det bidrar till en
konjunkturaterhdmtning senare i ar, men lagkonjunkturen véntas besta dven under
2026.
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Hogt risktagande pa finansiella marknader

I varas annonserade USA omfattande importtullar mot omvérlden. Det gjorde att
risktagandet {01l kraftigt vilket visade sig genom att globala aktiemarknader f6ll,
volatiliteten steg och kreditriskpremier 6kade. Bade den amerikanska dollarn och
amerikanska statsobligationer tappade i virde nér investerare verkade omprova
deras status som sékra tillgangar att investera i vid finansiell stress. Efter att USA
slot handelsoverenskommelser med stora handelspartner har osékerheten minskat
nagot. Men risktagandet pa de finansiella marknaderna har stigit snabbt sedan dess
och befinner sig ater pa en hog niva. Trots den dkade osdkerheten ar de finansiella
forhallandena i USA gynnsamma. Volatiliteten pé aktie- och obligationsmarknaden
ar ddmpad, kreditriskpremierna &r ldga och aktiemarknaden har nétt historiskt hoga
nivéer. Aven i inflationsjusterade termer #r P/E-talet® for S&P 500 pa historiskt
hoga nivaer vilket innebér en hog vérdering. Den hoga virderingen ar koncentrerad
till ett fatal stora teknikbolag som har gjort stora investeringar i Al. I oktober
varnade IMF® for att de hoga vérderingarna och den héga koncentrationen pa den
amerikanska aktiemarknaden utgdr en stabilitetsrisk. Om framtidsutsikterna for de
stora teknikbolagen forsdmras snabbt kan kraftiga priskorrigeringar intraffa. Under
hdsten har vi sett tecken pé att marknaderna reagerar kraftigt pa negativa nyheter
kopplade till specifika bolag inom teknik- och finanssektorn. Risktagandet ar alltsa
hogt men skiftar ockséd snabbt. I Europa har risktagandet ocksa 6kat, men inte natt
samma hoga nivaer som i USA. Sammantaget &r prissattningen av risk 1ag trots att
osidkerheten dr hog. Det 6kar sannolikheten for kraftiga priskorrigeringar och stora
kapitalfléden som kan fé spridningseffekter till andra delar av det finansiella
systemet.

Forandringar i risktagandet visar sig dven i antalet borsnoteringar av svenska bolag.
Noteringarna, som hade aterhdmtat sig sedan fallet under den generella
ranteuppgéngen 2021, minskade kraftigt i varas. Sedan dess har antalet noteringar
aterigen stigit som foljd av okat risktagande och gynnsamma finansiella
forhallanden.

Det globala anvidndandet av kryptotillgangar som e-pengatoken eller
tillgdngsanknutna token’ har 6kat den senaste tiden. Dessa kryptotillgangar ér
uppbackade av reserver som bestér av traditionella finansiella tillgdngar. Om
manga innehavare samtidigt vill 16sa in sina token behover utgivaren sélja
tillgangar 1 sin reserv. Pa sa satt finns det en tydlig spridningskanal mellan

5 Cyclically Adjusted Price/Earnings ratio (CAPE) ir ett aktievirderingsmatt som miter
borsens nuvarande marknadspris med dess genomsnittligt inflationsjusterade vinster fran de
foregdende tio aren.

6 Kélla: Global Financial Stability Report oktober 2025, IMF.

" E-pengatoken och tillgadngsanknutna token kallas dven stablecoins. Det ér en typ av
kryptotillgdngar som syftar till att upprétthalla ett stabilt virde over tid, exempelvis genom
att de foljer en nationell valuta (till exempel amerikanska dollar) eller en ravara (till
exempel guld).
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kryptotillgangar och det mer traditionella finansiella systemet. FI bedomer att
stabilitetsriskerna kopplade till kryptotillgdngar for tillfallet 4r laga i Sverige. Men

en dkad anvéndning tillsammans med en otillrécklig global reglering kan &ndra den

bedémningen framover.

Forbattrad marknadslikviditet

Likviditeten pa andrahandsmarknaden for statsobligationer och sdkerstillda
obligationer har forbéttrats trendméssigt under de senaste aren (se diagram 2). En
forklaring ar att Riksbankens forsdljningar och Riksgdldens dkade utbud av
statsobligationer har 6kat mdngden statsobligationer som ér tillgédnglig for handel.
Aven det hogre rinteliget har bidragit till 6kad handel av riinteb4rande tillgdngar
och didrmed hogre likviditet. Lag likviditet gér marknaderna mer sérbara for
storningar och prisrorelser kan ddarmed bli storre. Eftersom dessa marknader &r
centrala for det svenska finansiella systemet kan kraftiga prisrorelser fa
spridningseffekter till resten av systemet. Om stress pa den amerikanska eller
europeiska rantemarknaden uppstar kan det sprida sig till den svenska
rantemarknaden. Men den forbéttrade likviditeten pé statsobligationsmarknaden
tillsammans med Sveriges mycket starka statsfinanser bidrar till motstandskraft.
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2. Likviditeten pa obligationsmarknaderna forbattras trendmassigt
Index
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Kallor: Fl:s transaktionsrapporteringssystem, Refinitiv, Riksgalden och Svenska
Handelsbanken Bond Indices.

Anm. Finansinspektionens likviditetsmatt® &r en aggregering av olika enskilda indikatorer for
sakerstallda obligationer och nominella statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre
varden motsvarar hogre likviditet. Diagrammen visar tva manaders glidande medelvarde av
index.

Fordjupning — Al och finansiell stabilitet

Al-anvandningen, sarskilt generativ Al, har 6kat snabbt i samhallet de senaste aren
och det galler aven for finansiella féretag. Under 2024 kartlade vi, med hjalp av en
enkatundersodkning, hur féretag under Fl:s tillsyn anvander Al-tekniken i sin
verksamhet. Kartldggningen visade att de flesta finansiella féretag anvander
tekniken pa nagot satt och har antingen Al-system under produktion eller
experimenterar med den. En majoritet av féretagen anvande generativ Al for att
sbka, samla, 6versatta och sammanfatta information.® Det var ocksa relativt vanligt
att foretagen hade chattbottar, generade programkod och analyserade data med
hjalp av tekniken. Eftersom manga foretag investerar i denna teknik, 6kar och
andras anvandningen snabbt, vilket ocksa bekraftas i Fl:s tillsynsdialoger. En
storre teknikforandring, som det breda anvandandet av Al innebar, kan paverka
manga delar av de finansiella féretagens verksamhet och riskhantering.
Utvecklingen kan innebara fordelar for féretagen men samtidigt kan ett brett
genomslag i anvandningen pa sikt paverka bade strukturen pa det finansiella
systemet och dess stabilitet.

8 For vidare metodbeskrivning, se Crosta och Zhang, ”Nya likviditetsindikatorer for
rantemarknaden”, Fl-analys 21, FI dnr 20-15313.
° Se Al-anviindningen i den svenska finanssektorn, F1 dnr 24-18158.

Det makrofinansiella laget

15



FINANSINSPEKTIONEN
Stabiliteten i det finansiella systemet

Sarbarheter fran 6kad Al-anvandning
En rad olika organisationer har de senaste aren analyserat hur en 6kad

anvandning av Al kan paverka den finansiella stabiliteten.®© Al kan paverka
riskerna for det finansiella systemet bade genom de finansiella foretagens
anvandning av tekniken och genom den bredare anvandningen i samhallet. Risker
kopplade till de finansiella féretagens anvandning kan i sin tur delas upp i risker
som framst ar isolerade till féretagen sjalva eller deras motparter, och i risker som
far en bredare paverkan pa systemets stabilitet: systemrisker. Anvandningen i
samhallet kan ocksa den delas in i tva kategorier: den kan skapa direkta risker
(som beror pa externa parters anvandning) och indirekta risker (som beror pa hur
de finansiella foretagens motparter paverkas av andras anvandning). Beroende pa
utvecklingen kan 6kad Al-anvandning skapa nya, eller férstarka nuvarande,
sarbarheter i det finansiella systemet.

De tankbara konsekvenserna for det finansiella systemet varierar i hur troliga de ar
och inom vilken tidsram de kan uppsta. Givet hur finansiella féretag i dag anvander
Al framstar 6kade sarbarheter frdn deras anvandning som nagot som ligger langre
bort tidsmassigt an sarbarheter som beror pa externa parters anvandning. Ett
sadant exempel ar att Al-anvandning redan i dag gor cyberattacker, bedragerier
och desinformationskampanijer riktade mot finansiella féretag mer sofistikerade.
Det kraver en 6kad beredskap.

| olika kartldggningar identifieras ett stort antal potentiella framtida sarbarheter fran
finansiella féretags anvandning av Al. Minskad transparens, ékad
modellkoncentration och stérre beroende av tredjepartsleverantorer ar exempel
som ofta lyfts fram. Anvandning av Al kan leda till 6kad komplexitet och minskad
transparens i de underliggande modeller som féretag anvander for att fatta beslut.
Det kan exempelvis ta sig uttryck i att modellerna verkar fungera val och ger
foérvantade utfall under normala férhallanden, som tréaningsdata i stor utstrackning
bestar av. Men sedan kan de visa sig prestera samre eller ge svarforklarliga utfall
under ovanliga férhallanden med marknadsstress. Med en hog komplexitet kan det
da vara svart for foretagen att korrigera modellerna och fér de som har dverlatit
beslutsfattandet at modellerna, kan de redan ha skapat problem som ar
utmanande att hantera.

| utvecklingen av Al-modeller kan féretag antingen sjalva utveckla modeller och
system, vidareutveckla inkdpta system eller kdpa redan utvecklade verktyg och
modeller. Det senare har férdelen av att ofta vara billigare och enklare for
foéretagen. Men om manga aktérer anvander identiska modeller kan den
underliggande analysen av till exempel marknadsdata bli mer homogen mellan
olika aktorer &n vad den ar i dag. Det kan leda till att handeln péa finansiella
marknader blir mer likriktad och att risken for stora marknadssvangningar 6kar.
Samtidigt finns det redan i dag betydande likheter i manga underliggande
analysmodeller. Manga aktorer anvander samma data och de automatiska
algoritmiska handelssystemen ar valetablerade, vilket gor att handeln aven i dag till

10 Se till exempel FSB (2024), IMF (2024), BIS (2024) samt Kerbl (2025) for en
sammanfattning av olika organisationers rapporter.
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viss del ar likriktad. Det ar darmed oklart i vilken utstrackning ékad Al-anvandning
kommer 6ka dessa risker.

Utveckling av Al-baserade system, men ocksd manga anvandningsomraden av Al-
modeller, kraver en relativt valutvecklad digital infrastruktur i termer av bade hard-
och mjukvara. Okade investeringar for att utveckla infrastrukturen och fér att kdpa
in Al-system kan innebara ett 6kat beroende av enskilda tredjepartsleverantorer.
Det galler i synnerhet om det ar fa aktérer som kan tillhandahalla sadan digital
infrastruktur i stor skala, vilket ar fallet i dag. Det gor att manga finansiella aktérer
kan bli beroende av vissa enskilda tredjepartsleverantérer och att det finansiella
systemet kan bli mer sarbart mot stérningar i dessa leverantérers tjanster.

Okad Al-anvandning och systemrisker
En 6kad Al-anvandning kan framfér allt paverka systemrisker kopplade fill

koncentration och sammanlankning. Ett 6kat beroende av enskilda eller en liten
grupp tredjepartsleverantorer, mer homogena modeller som paverkar foretagens
exponeringar och mer sofistikerade angrepp fran externa (illvilliga) aktérer, gor alla
att sammanlankningar i det finansiella systemet kan dka och att problem kan
drabba systemviktiga foretag samtidigt.

Systemrisker kopplade till olika finansiella foretags likviditetsomvandling ar en
annan kategori av systemrisker som har potential att 6ka. Om likartade och
svartydda modeller eller modellfel leder till 6kad riskkorrelation kan det till exempel
Oka sannolikheten for att manga aktérer samtidigt saljer liknande tillgangar, I6ser in
fondandelar, eller tar ut sina pengar fran bankerna. Pa sa satt kan vi fa storre
likriktade floden i det finansiella systemet, som kan vara svara att hantera utan att
problem uppstar. Det galler sarskilt om externa aktérer nyttjar Al-tekniken till att
skapa och sprida felaktig information.

Utdver den direkta anvandningen av Al inom finanssektorn och illvilliga aktérers
anvandning av tekniken kan ocksa anvandningen i samhallsekonomin indirekt
forstarka systemrisker. Vissa bedémare menar att Al-tekniken framdver har
potential att leda till stora skiften for efterfragan pa produkter, tjanster och
arbetskraft.’' Med nya investerings- och konsumtionsmonster kan vissa icke-
finansiella foretag ha svart att stalla om och tappa i kreditvardighet. Samtidigt
skulle férandringar i vilken typ av arbetskraft som efterfragas, paverka vissa
hushall positivt och andra negativt, &ven om den aggregerade arbetslosheten inte
nddvandigtvis dkar. Den typen av omstallning fér den privata sektorn skulle kunna
paverka bankernas kreditrisker negativt. Eftersom det finns en stor potential i Al ar
det manga som investerar mycket i tekniken och det finns en stor tilltro till dess
positiva ekonomiska effekter. Men det ar osékert i vilken grad och hur snabbt
investeringarna kommer att bli Idnsamma. Samtidigt menar vissa bedémare att
utvecklingen har lett till h6ga varderingar pa tillgdngsmarknaderna och att
sannolikheten for stérre korrigeringar i marknadsprissattningen darfér har 6kat. En
sadan korrigering kan fa storre foljdverkningar an vanligt eftersom osakerheten i

11 Se till exempel BIS (2024).
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ovrigt ar stor (se tidigare i kapitlet — Det makrofinansiella l1aget). Exempelvis har
den europeiska fondsektorn relativt stora exponeringar mot aktier i Al-féretag.12

Den anvandning som hittills har observerats i den svenska finanssektorn, med
fokus pa olika typer av informationshantering och utveckling av exempelvis
chattbottar, har troligen begransade effekter pa systemrisker. De 6kade
sarbarheter som beskrivs ovan ar ocksa i stor utstrackning an sa lange hypotetiska
och det ar osakert hur teknikanvandningen i slutdndan kommer att paverka det
finansiella systemet. For vissa av sarbarheterna som vi namner ovan finns redan
verktyg som kan motverka en riskdkning. Exempelvis forvantas inférandet av Dora
bidra till att motverka cyberrisker och minska foljdeffekter av och koncentrationen
av tredjepartsleverantérer i och med en 6kad medvetenhet och kontroll. Men aven
om anvandningen av Al-tekniken i finanssektorn hittills pekar pa att effekter
uppstar gradvis, kan teknikutvecklingen ga snabbare och fa mer omvéalvande
effekter an forvantat. Det ar darfor viktigt att félja anvandningen noggrant, bade i
Sverige och internationellt. Det &r ocksa viktigt att finansiella foretag fortsatt foljer
de regelverk som finns i sin egen anvandning av tekniken och samtidigt
sakerstaller att de har motstandskraft mot risker som uppkommer genom externa
aktérers anvandning.

12 Se till exempel ESMA TRV Risk Monitor, februari 2025.
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Hushallen

Hushallen ar markta av lagkonjunkturen och det anstrangda
omvarldslaget. Manga av de hushall som har ekonomiska marginaler
valjer att spara i stallet for att konsumera. Efter en lang period av
svag efterfragan pa nya lan har tillvaxttakten for hushallens skulder
bodrjat 6ka, men den ar fortfarande lag.

Niva av sarbarhet Utveckling

Svagt kassaflode N
Overdriven skuldtillvaxt [ ] 2
Svag finansiell stéllning >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten &r lag. Gult, orange
och rétt indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedoémer att sarbarheten utvecklas. Pil uppat
innebar att sarbarheten 6kar och pil nedat att den minskar. Bedémningen av sarbarheter utgar bade fran kvantitativa
matt och expertbedémningar.

Hushallen haller hart i planboken

Hushallens ekonomiska stimningslége har forbéttrats under den senare delen av
2025, efter en nedgang under inledningen av aret. Men det ar fortfarande nagot
svagare dn normalt. Mojliga forklaringar till det ar 1dgkonjunkturen och en svag
arbetsmarknad, det turbulenta omvérldsliget med pagéende krig och de
handelspolitiska spédnningarna mot USA. Hushéllen upplever ocksé fortfarande att
konsumentpriserna okar i en hog takt.!> Till det kommer att hushallen har stora
skulder. Trots rdntenedgéngen sa &r deras rantekostnader fortfarande hogre dn vad
de var for nagra &r sedan. Den hér utvecklingen har medfort att ménga hushéll har
fatt mindre ekonomiska marginaler.

Hushallens ekonomiska instéllning innebér att de agerar forsiktigt och konsumerar
aterhallsamt. P& en 6vergripande niva har hushéllen minskat pé sin konsumtion och
i stillet okat sitt sparande. Den aggregerade finansiella sparkvoten ar nu pa néstan
samma hdga niva som under pandemin. Medan det 6kade sparandet under
pandemin berodde pé att hushéllen hastigt behvde minska sin konsumtion av
tjanster, exempelvis restaurangbesok, sa kan det 6kade sparandet under de senaste
kvartalen forklaras av att hushallen har dragit ned pa konsumtionen av varor, och
dé i synnerhet varaktiga kapitalvaror (se diagram 3).

Den mest troliga utvecklingen framdver ér att hushéllens kassafloéden och
ekonomiska marginaler kommer att fortsétta forbattras, vilket bor stiarka hushallens

13 Enligt KI konjunkturbarometer (oktober 2025) var medianvirdet for den upplevda
inflationstakt som hushéllen angett for de senaste 12 manaderna 10 procent. Faktisk
inflationstakt enligt KPIF var 3,1 procent. Det &r vanligt att hushéllen overskattar
prisdkningstakten i enkdtsvar men overskattningen nu dr ovanligt stor.
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ekonomiska humor. De reala inkomsterna forvantas 6ka under kommande ér, for
de som har arbete.'* Rintekvoten — hushallens rintekostnader i forhallande till de
disponibla inkomsterna — fortsétter att sjunka under de ndrmaste kvartalen, nér de
genomforda rantesdnkningarna far genomslag pa rantekostnaderna och
inkomsterna 6kar. En mer expansiv finanspolitik med fokus pa siankta skatter for
hushall bidrar ocksa till att stirka hushallens marginaler under det kommande éret.

3. Hushallens konsumtion av varor ar avvaktande
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Kallor: Fl och Statistiska centralbyran (SCB).

Anm. Hushallens konsumtion som andel av disponibel inkomst och férdelad pa typ av vara
och varaktighet. Sparande som andel av disponibel inkomst i termer av finansiell sparkvot
exklusive pensionssparande. Lépande priser. Konsumtion och sparande har beraknats med
fyra kvartals glidande medelvarde.

Skulderna vaxer nagot snabbare

Hushaéllens skuldtillvdxt har 6kat mattligt under 2025, i september var den arliga
tillvaxttakten 2,8 procent. Det dr en 1ag niva i ett historiskt perspektiv, och en
relativt 1dg niva dven i forhallande till den ekonomiska tillvixten samt till
hushéllens inkomstutveckling. Utvecklingen pé bostadsmarknaden ar central for
hushaéllens efterfragan pa lan. Under 2025 har bostadsmarknaden karakteriserats av
ett stort utbud och relativt stabila priser. Sammantaget bedomer FI att sarbarheterna
kopplade till hushallens skuldtillvéxt &r pa en lag niva.

Finansdepartementet har i en promemoria'® foreslagit littnader i de
lantagarbaserade makrotillsynsatgérderna genom en hdjning av bolénetaket och
genom att det skdrpta amorteringskravet tas bort. Det skdrpta amorteringskravet

14 Enligt KI:s prognos (september 2025) vintas den reala disponibla inkomsten per invanare
O0ka med 2,7 procent 2026 och 2,2 procent 2027.
15 Utveckling av makrotillsynsomrddet, (Fi2025/01375).
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bromsar i dag hushaéllen fran att ta stora lan i1 férhallande till sin inkomst, genom att
Oka de ménatliga betalningarna och dérigenom begrinsa laneutrymmet i
kreditprovningen. Om ldttnaderna genomfors kommer fler hushall kunna l&na mer
till sina bostadskop, vilket troligtvis kommer att leda till hdgre bostadspriser. En
konsekvens av hogre priser och storre 1an ar att ménga nya lantagare kommer
amortera mer och betala hogre rantekostnader (se Fordjupning — Léttnader i
bolénereglerna skulle 6ka hushéllens skulder).

Mojligheterna att 1&na mer i kombination med att rdntan har sjunkit kan leda till att
hushéllens skulder borjar ka i en snabbare takt framover. Sarbarheterna kopplade
till hushéllens skuldtillvaxt kan dérfor komma att 6ka.

Hushallens finansiella tillgangar har vuxit

Det hoga sparandet bidrar till att stirka hushéllens finansiella stéllning, och under
2025 har hushallens finansiella tillgdngar vuxit mer dn deras skulder. Hushallens
samlade finansiella tillgangar &r storre dn deras skulder. Finansiella tillgangar utgor
en buffert for hushéll. Hushéllen kan anvidnda dem for att tdcka tillfdlliga
kassaflodesproblem, till exempel stigande kostnader eller inkomstbortfall. Vixande
finansiella tillgdngar forbattrar hushallens nettoformdgenhet vilket till exempel kan
mildra konsekvenserna av fallande bostadspriser. Men dven om hushallens samlade
finansiella formogenhet dr betydande, sa dr fordelningen av tillgdngar och skulder
ojamn mellan hushallen. Eftersom det saknas tillrédckliga data 6ver hur hushéllens
tillgangar ar fordelade ar det svart att sdga hur manga hushall som har en svag
finansiell stédllning.

Vi har ddremot vissa data for hushall med bolan. Utifrén den kan vi se att den
finansiella stillningen generellt stirks med stigande alder (se diagram 4). Det dr
rimligt i och med att de flesta bygger upp sitt sparande dver livet. | genomsnitt har
alltsa yngre bolanetagare en svagare finansiell stdllning. I alderskategorin 35 till 44
ar har lantagarna i genomsnitt finansiella tillgdngar som motsvarar en dryg
fjédrdedel av skulderna. For lantagare som dr yngre én sa dr kvoten mindre dn en
femtedel. Eftersom méanga av dessa hushall har haft begrinsat med tid att spara och
sannolikt tagit nya bolan de senaste 5—10 aren, framstar den genomsnittliga
finansiella stdllningen dnda som god. Men sannolikt r spridningen stor, vilket gor
att det finns lantagare med sma eller inga buffertar. De hushallen &r sarbara for
storningar, men utifran tillgdngliga data gar det inte att avgdra hur ménga de ér.

En stor andel av de svenska hushallens finansiella tillgdngar ar placerade med hog
risk, framfor allt i aktier och aktiefonder. Det gor att hushallens finansiella stdllning
ar kénslig for fallande tillgangspriser. En stor del av hushéllens aktie- och
fondformogenhet bestar av amerikanska aktier. Det beror pé direkta investeringar,
men dven pa att amerikanska bolag, i synnerhet teknikbolag, har vuxit snabbt i
globala borsindex nir deras virderingar 6kat snabbt. Det innebér att sparande i till
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exempel globalfonder har blivit alltmer koncentrerat till USA. Berdkningar som FI
gjort visar att av den del av sparandet som hushéllen placerat i aktier och fonder sa
ar over 30 procent exponerat mot aktiemarknaderna i USA (se diagram B1). Det
innebdr att en kraftig priskorrigering pa den amerikanska aktiemarknaden skulle fa
markbara konsekvenser for hushallens formdgenhet.

Sammantaget bedomer FI att manga hushall har buffertar genom sina finansiella
tillgdngar. Samtidigt finns det en andel hushall med litet tillgéngligt sparande i
forhéllande till sina skulder, och dessa hushall medfor en nagot forhojd sarbarhet.

4. Hushallens finansiella tillgangar och skulder ar ojamnt fordelade mellan
aldersgrupper

Procent
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m Finansiella tillgangar / Bolan, hushall med en lantagare
Finansiella tillgangar / Bolan, hushall med flera lantagare

Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar finansiella tillgangar som andelar av bolaneskulder for olika
aldersgrupper och typer av hushall. Genomsnittliga kvoter for respektive kategori. Endast
hushall med bolan ingar. Stallningsvarden vid arsskiftet 2024/2025.

Fordjupning — Lattnader i bolanereglerna skulle 6ka hushallens
skulder

Att hushall har god tillgang till I&n ar viktigt for en valfungerande samhallsekonomi.
Men hushallens skulder kan ocksa medféra risker. Under en period befann sig
Sverige i en miljo med exceptionellt laga rantor, snabbt stigande bostadspriser och
skulder, samt banker som alltmer bérjade konkurrera med att ge bolan med héga
belaningsgrader och lag amortering. Det var i denna miljo som Fl inférde flera
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lantagarbaserade atgarder - ett bolanetak ar 2010 och ett amorteringskrav ar 2016
som sedan skarptes 2018.16

Atgarderna inférdes fér att motverka en férsamring av hushallssektorns
motstandskraft mot ekonomiska stérningar samt for att dampa riskerna kopplade till
stora och snabbt vaxande bolan. Detta primart utifréan de makroekonomiska risker
som kan uppsta om hushallen till féljd av markant hégre rantor eller andra
stérningar snabbt minskar sin konsumtion och efterfragan pa bostader, och pa sa
satt forstarker en ekonomisk nedgang. Sadana forstarkningsmekanismer kan i sin
tur hota den finansiella stabiliteten.

| februari 2024 analyserade FI pa regeringens uppdrag effekterna av en hojning av
bolanetaket fran 85 till 90 procent.'” | sitt svar till regeringen skrev Fl att en hdjning
av taket skulle leda till hdgre skuldsattning hos hushallen och hégre bostadspriser.
Dessutom bedémde FI att det var [ampligt att invanta betankandet fran den
kommitté som pa regeringens uppdrag arbetade med att analysera risker kopplade
till hushallens bolan och utvardera de vidtagna lantagarbaserade atgarderna.'@ Fl
foreslog darfér ingen férandring av bolanetaket vid den tidpunkten.

I juni i ar presenterade finansdepartementet en promemoria som bland annat
foreslar att lantagarbaserade atgarder — bade bolanetak och amorteringskrav — ska
regleras i lag och samtidigt bli mindre restriktiva.'® Enligt forslaget ska det skarpta
amorteringskravet tas bort och bolanetaket héjas fran 85 till 90 nar hushall tar lan
for att kopa en bostad. For bolan som i stallet innebar en 6kning av ett befintligt
bolan ska belaningsgraden maximalt f& uppga till 80 procent av bostadens
marknadsvarde. Forslaget skulle dvergripande innebara att lantagare med hoga
lan relativt sin inkomst inte behdver amortera lika mycket och att de kan lana mer
med en given kontantinsats — om bankernas kreditprévning tillater det.

Fl har vid flera tillfallen utvarderat de lantagarbaserade atgarderna.?? Resultaten
fran dessa studier av hushallens lanebeteende nar atgarderna inférdes kan
anvéandas som utgangspunkt fér att analysera méjliga effekter av en lattnad. Over
lag bidrog vidtagna atgarder till att nya lantagare tar mindre lan och att farre
hushall lanar med héga belaningsgrader och skuldkvoter an vad de annars hade
gjort. | genomsnitt lAnade nya bolanetagare drygt 1 respektive 2 procent mindre till
foljd av det skarpta amorteringskravet och bolanetaket. Att atgarderna dampat
skuldokningen, framfér allt bland de hogst skuldsatta lantagarna, har enligt Fl:s
beddmning minskat riskerna med hushallens bolan. Om atgarderna lattas kan
lantagare ta nya lan som i stallet ar storre i motsvarande omfattning och fler kan
valja hdga belaningsgrader och skuldkvoter. En liknande utveckling observerades i

16 For en diskussion och utvdrdering av FI:s 1&ntagarbaserade atgéirder se
Finansinspektionen, Lantagarbaserade dtgdrder vid hég inflation och stigande rdntor,
2022.

17 Finansinspektionen, FI:s syn pd en hdjning av boldnetaket frdn 85 till 90 procent, 2024.
18 Kommitténs betinkande publicerades i november 2024; se SOU 2024:71.

19 Utveckling av makrotillsynsomradet, (Fi2025/01375).

20 Se Finansinspektionen, Samlad utviirdering av makrotillsynsdtgcrder, 2021, som bland
annat beskriver alla de utvirderingar av atgérdernas effekter som gjorts.
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Norge nar bolanetaket hojdes fran 85 till 90 procent — andelen med bolan éver 85
procent 6kade da fran 5 procent till knappt 25 procent.?!

En ny analys, skriven av tjansteman pa Fl, undersoker hur hushallens bostadsval
paverkas av olika bolaneregler.22 Analysen presenterar en empirisk modell som
gor det majligt att skatta hur regeléndringar kan paverka hur mycket hushall vill
lana och vilka bostader de vill kbpa. | analysen tillampas modellen for att berdkna
mojliga effekter pa hushallens bostadsefterfragan av att hoja bolanetaket fran 85 till
90 procent och samtidigt ta bort det skarpta amorteringskravet.

F1. Beraknade effekter av foreslagna lattnader i bolanereglerna pa
bostadskopares lan
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Kalla: FI.

Anm. Diagrammet visar skattningar av regelféréandringarnas effekt pa nya bostadskdpares
bolan utifran de olika metoder och resultat som presenterats i Fl-analys 11
(Finansinspektionen, 2017), Fl-analys 12 (Andersson, Aranki, Gjirja och Ingefeldt, 2018), FI-
analys 20 (Aranki och Larsson, 2019) och Fl-analys 51 (Aranki, Koptyug och Sundmark,
2025). Berakningarna utgar ifran skattade effekter pa de bolanetagare som paverkas. Vi
skalar effekterna for att fa en genomsnittlig effekt pa alla nya bostadskopare dar vi utgar
ifran att 43 procent i dag skulle paverkas av ett hojt bolanetak och 14,6 procent av ett
borttaget skarpt amorteringskrav. Resultaten fér Fl-analys 11 baseras pa den skattade
elasticiteten (-0,3) mellan lanebetalningar och bolan. Konstanta lanebetalningar visar en
berakning pa hur lanen férandras om nya bostadsk&pare fullstandigt ersatter minskade
amorteringar med 6kade rantekostnader.

Utifran tidigare utvarderingar och den modell som anvands i den nya analysen kan

vi berdkna mojliga effekter av lattnader i bolanereglerna pa nya bolanetagares lan.

Att ta bort det skarpta amorteringskravet skulle kunna 6ka nya bolanetagares bolan
med mellan knappt 1 och 4 procent (se diagram F1). En hdjning av bolanetaket

21 Se Finanstilsynet, Boligldnundersokelsen, 2025.
22 Aranki, Koptyug och Sundmark (2025) En modell for hushdllens bostadsval, Fl-analys
51, Finansinspektionen.
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kan 6ka lanen med mellan omkring 4 och 9 procent. Om effekterna laggs ihop
motsvarar det en 6kning av de nya bolanen pa cirka 5-13 procent.23 Over tid skulle
aven stocken av alla bolan 6ka. Att effekten ar mindre av att det skarpta
amorteringskravet tas bort forklaras framfor allt av att det ar fa nya lantagare som
har s& hoga skuldkvoter att de paverkas av kravet. Det skiljer sig fran bolanetaket
dar manga nya bolanetagare har belaningsgrader nara 85 procent, och andelen
har dkat dver tid.

Fl bedémer att den aterhallsamma utveckling pa bolane- och bostadsmarknaden
under de senaste aren, som bland annat beror pa att vi inte langre befinner oss i
den lagrantemiljé som praglade 2010-talet, gor att det kan finnas utrymme att latta
pa dagens lantagarbaserade atgarder. De foreslagna forandringarna skulle ge
hushallen stérre valfrihet i hur de férdelar sina pengar mellan sparande och
konsumtion, vilket typ av sparande de anvander samt 6ka kdpkraften for hushall
med hdga inkomster men begransat eget kapital. Dessa fordelar maste dock vagas
mot en 6kad risk kopplad till hushallens skuldsattning. Enligt Fl:s berakningar
kommer andringarna leda till att hushall tar stérre bolan och kdper dyrare bostader.
Det 6kar sarbarheterna i hushallssektorn, nar bade bolénetaket héjs och
kopplingen mellan inkomst och bolanets storlek i regelverket férsvagas. For att
balansera foér- och nackdelarna ar det viktigt att eventuella féréandringar genomférs
ansvarsfullt. FI anser darfor att regeringen bor évervaga att komplettera med
atgarder som begransar hushallens mojligheter att ta hoga lan i férhallande till
inkomsten.?2*

Nar ansvaret for att vidta atgarder flyttas ar det viktigt att de processer som finns
for att bedéma riskbilden och behov av atgarder fungerar val och att regering och
riksdag ar beredda att agera om sarbarheterna okar pa ett ohallbart satt. Om
reglerna lattas blir det sarskilt viktigt att dvervaka utvecklingen. Regeringen bor
darfor sakerstalla en ordning dar expertmyndigheternas, sasom Fl:s och
Riksbankens, beddémningar regelbundet tas in som underlag foér beslut.

Samtidigt beddmer FI att det &r bra att évriga delar av dagens regler finns kvar i
den lag som foreslas. Att det finns amorteringskrav och bolanetak férsvarar
exempelvis for banker att konkurrera med mindre strikta kreditprévningar eller mer
generodsa lanevillkor i andra avseenden. Det bidrar till att begransa
riskuppbyggnaden i hushéallssektorn.

23 Fl-analys 51 visar nigot storre effekter dn de tidigare utvirderingarna (Fl-analys 11, FI-
analys 12 och Fl-analys 20), vilket beror pa att analyserna bygger pa olika metoder och
data. I FlI-analys 51 presenteras den kombinerade effekten av ett hojt bolanetak och att det
skérpta amorteringskravet tas bort. Den analysen visar att de nya boldnetagarna som
analyseras i genomsnitt skulle vilja l&na omkring 17 procent mer jamfort med nuvarande
regler. Justerar vi den effekten for alla nya bostadskopare som skulle paverkas av ett hojt
bolanetak eller att det skédrpta amorteringskravet tas bort (cirka 53 procent) blir den
sammantagna effekten cirka 11 procent.

24 Finansinspektionen, Remissvar: Utveckling av makrotillsynsomrddet, 2025, FI dnr 25-
18174.
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De icke-finansiella foretagen

Efter en period med mycket lag efterfragan pa nya lan bérjar nu
foretagen 6ka sin upplaning nagot. Huvuddelen av féretagens
skulder finns i fastighetssektorn. Utvecklingen i den har sektorn har
gatt at ratt hall och sarbarheterna har minskat. Men det finns
fortfarande fastighetsféretag som ar sarbara pa grund av sina stora
skulder.

Niva av sarbarhet  Utveckling

Hbg skuldtillvaxt [ | >
Hog skuldsattning N
Finansieringssvarigheter N

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag.
Gult, orange och rétt indikerar olika grader av forhojd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedémer att
sarbarheten utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten 6kar och pil nedat att den minskar. Bedémningen
av sarbarheter utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Foretagens efterfragan pa nya lan har 6kat nagot

De icke-finansiella foretagens stimningsldge &r i nuldget starkare &n hushallens och
ligger pé en nivé som &r normal i ett historiskt perspektiv. Under 2025 har
industriféretagen paverkats negativt av en dimpad efterfragan i den globala
ekonomin, men det finns tecken pa att industrikonjunkturen har planat ut och att en
l&ngsam &terhdmtning inleds nista ar.?* Stora delar av tjanstesektorn har en relativt
god efterfragan. Légre réntor och en tilltagande optimism har bidragit till att
foretagens efterfragan pa banklan har 6kat under 2025 efter att ha varit svag 2024. 1
september var foretagens banklan 3 procent storre dn de var foregdende ar.

Fastighetssektorn star for huvuddelen av foretagens banklén och totala
finansieringsbehov. Darmed utgdr fastighetsforetagen en betydande del av
bankernas kreditrisk (se Fordjupning — Sarbara foretag och bankers kreditforluster).
Under det senaste aret har fastighetsféretagens upplaning borjat 6ka igen.
Okningstakten for marknadsfinansieringen var i september runt 5 procent jaimfort
med foregdende ar (se diagram 5). Sektorns banklan dkade 1 en méttlig takt.
Sammantaget var fastighetsforetagens skulder drygt 3 procent storre dn foregdende
ar. Nyutlaningen gar framst till finansiering av kontor och kommersiella lokaler,
och 1 mindre omfattning till 6vriga niringsfastigheter som bostéder. Ett forsiktigt
bostadsbyggande bidrar till bostadsforetagens dimpade kreditefterfragan.

25 I exempelvis Riksbankens foretagsundersdkning (september 2025) ér den dvergripande
bilden hos industriféretagen att man forvéntar sig en viss forbattring av
industrikonjunkturen, men den bilden bygger pa forhoppningar snarare &n faktiska signaler.
I KI:s konjunkturbarometer har industrins stimningslige stirkts under senare delen av
2025.
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Transaktionsvolymerna for befintliga kommersiella fastigheter har 6kat sedan
bottennivéerna 2023 till en niva i linje med det historiska snittet. Att volymerna pé
transaktionsmarknaden 6kat senaste tiden kan ha bidragit till en hogre efterfraga pa
nya lan.

Kortfristiga rantor har sjunkit under 2025. Det har lett till att fastighetsforetagens
finansieringskostnader har minskat. Det dr den viktigaste forklaringen till att
lonsamheten har okat i sektorn under de senaste kvartalen. Men
fastighetsforetagens forvaltningsmarginaler &r fortfarande svagare 4n de var innan
rdntorna borjade stiga 2022.

Légre finansieringskostnader kan innebéra att foretagens efterfragan pa nya lan
fortsétter att 6ka om konjunkturen och foéretagens optimism stirks ytterligare. Men
FI bedomer i nulédget att sarbarheter kopplade till foretagens skuldtillvéxt &r pa en
lag niva.

5. Fastighetsforetagens efterfragan pa marknadsfinansiering har 6kat det
senaste halvaret
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Kéllor: Fl och SCB.
Anm. Arlig procentuell tillvaxttakt. Banklan avser lan tagna i Sverige. Med
marknadsfinansiering avses bade obligationer och penningmarknadsinstrument.

Fastighetssektorns skulder ar fortfarande stora
Aven om fastighetsforetagens skulder inte 6kar snabbt s dr nivan pa skulderna i
sektorn fortfarande hég. De sammanlagda skulderna uppgar till 6ver 1 800
miljarder kronor, eller ndstan 51 procent av de icke-finansiella féretagens totala
skulder. Men en 14g skuldtillvaxt och forbéttrad 16nsamhet har gjort att de
finansiella nyckeltalen har forbéttrats under det senaste aret. Nettoskulderna i
forhallande till rorelseresultaten har stabiliserats. Dessutom har de lagre
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rantekostnaderna bidragit till en gradvis forbattring i fastighetsforetagens
rantetdckning. Légre rantor och forbédttrad 16nsamhet har medfort att nigra
fastighetsforetag, frimst inom segmenten industri och logistik, har hojt sina
forvantningar pa den framtida intjaningsformégan. Det har i sin tur medfort att man
ocksa har skrivit upp fastighetsvdardena. Med en stabiliserad skuldutveckling har
hogre fastighetsvérden inneburit att belaningsgraden har sjunkit for sektorn som
helhet.

Trots att ménga fastighetsforetag har stirkt sin balansrédkning sa finns det
fortfarande de som ér sarbara till f61jd av sina stora skulder. For att stirka
motstandskraften i sektorn ytterligare behdver de mer sarbara fastighetsforetagen
fortsétta att arbeta med att minska sina skulder och stirka sina balansrékningar.

Under éret har aktiepriserna for de noterade fastighetsforetagen utvecklats svagt
och en majoritet av foretagen vérderas fortsatt med stora rabatter i forhallande till
det bokforda vérdet pa nettotillgangarna (substansvarde). Rabatterna ar hogst for
foretag inom segmenten bostad och handel. Substansrabatten kan tolkas som att
marknaden har en mer pessimistisk syn pa fastigheternas vérdering och framtida
intjaningsforméga &n vad fastighetsforetagen sjélva har. Ett hot mot intjdningen &r
fler vakanser bland lokaler och bostidder. De har 6kat for samtliga
fastighetssegment. Allra hogst dr de 1 kontorssegmentet, sérskilt for kontor som
ligger i storstddernas ytteromraden dir i genomsnitt dver 15 procent av lokalerna &r
outhyrda. Att de langa marknadsréntorna har stigit paverkar de noterade
fastighetsforetagens vérdering negativt. Det beror pa att det finns en negativ
korrelation mellan rantornas utveckling och marknadsvirderingen av
fastighetsforetagen, eftersom fastigheternas relativa avkastning forsdmras nér
réntorna stiger.

Det blir mindre attraktivt att forvérva ytterligare fastigheter om den egna aktien
handlas till en betydande rabatt mot det berdknade substansvérdet. Foretag som
virderas med rabatt tenderar i stillet att kdpa tillbaka den egna aktien.
Substansrabatterna kan dérfor ha en démpande effekt for aktiviteten pa
transaktionsmarknaden.

Battre finansieringsmojligheter for
fastighetsforetagen

Nir fastighetsforetagens efterfrdgan pa finansiering har okat har ocksé marknadens
utbud av den 6kat. Det kan forklaras av att investerarnas riskvilja har 6kat i
kombination med att fastighetssektorn blivit mer attraktiv genom stirkt 16nsambhet,
lagre rantekostnader och stabiliserade skuldnivéer. De tre forsta kvartalen 2025
emitterade sektorn obligationer till ett vérde av mer dn 100 miljarder kronor. Det
var en 0kning jamfort med 2024, och en tydlig 6kning fran 2023 da investerare var
avvaktande till fastighetssektorn. Obligationsforfall och aterkop av egna
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obligationer har samtidigt bidragit till att minska 6kningstakten for volymen
utestdende marknadsfinansiering. Foretagens &terkop av obligationer ligger pé en
hog niva i ett historiskt perspektiv, vilket visar att foretagen fortsétter att vara
aktiva med att justera sina balansrdkningar for att sinka finansieringskostnaden, fa
storre flexibilitet i finansieringen eller signalera till marknaden att de har en robust
finansiell stéllning.

Réntan pa fastighetsforetagens nya banklan har sjunkit gradvis och var drygt 3,4
procent i genomsnitt vid utgangen av det tredje kvartalet. Det r en nedgang pa
cirka 2 procentenheter under de senaste tva aren. Réntorna for foretagens
marknadsfinansiering med rorlig rdnta har sjunkit ytterligare och ndrmar sig 2
procent for foretag med bra kreditvérdighet. Bade lagre styrrantor och minskade
riskpremier har bidragit till den hér utvecklingen. Minskade riskpremier har ocksa
forbattrat finansieringsvillkoren for féretag med sdmre kreditvardighet. Den rorliga
rintan for deras marknadsfinansiering har sjunkit till under 5 procent.?® De ldnga
marknadsrintorna har dédremot stigit, vilket gor det dyrare for foretagen att lagga
upp ny finansiering pé langre 16ptider.

Den senaste tidens rinteutveckling har medfort att fastighetsforetagen i storre
omfattning har valt kortfristig finansiering. Fastighetsforetagens genomsnittliga
rantebindning var cirka 3 ar vid slutet av det tredje kvartalet. Det &r kortare &n det
historiska genomsnittet och &r den kortaste genomsnittliga rdntebindningen sedan
2015. Drygt 24 procent av fastighetsforetagens totala utestdende skuld hade en
rantebindning pa under ett ar. Fastighetsforetagen har dirmed blivit nagot mer
sarbara for stress pa de finansiella marknaderna.

Over hilften av fastighetsforetagens marknadsfinansiering 4r emitterad i svenska
kronor, och for dvriga icke-finansiella foretag &r drygt 42 procent emitterad i
kronor (se diagram 6). For samtliga icke-finansiella foretag dr drygt 90 procent
emitterad i svenska kronor eller euro. Emitteringen i dollar dr begrénsad till drygt 1
procent for fastighetsforetagen och 4 procent for vriga icke-finansiella foretag.
Det &r darfor inte troligt att en eventuellt forsdmrad tillgang till finansiering i
amerikanska dollar skulle fa en signifikant negativ inverkan pé de icke-finansiella
foretagens mojligheter att finansiera sig.

26 Avser foretag utan kreditbetyg eller kreditbetyg simre d4n BBB.
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6. Lag andel dollarbaserad marknadsfinansiering for de icke-finansiella
féretagen

Miljarder kronor
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m Fastighetsforetag = Ovriga icke-finansiella féretag

Kélla: SCB.
Anm. Fordelning av utestdende volym av marknadsfinansiering per valuta och uppdelade pa
fastighetsféretag samt évriga icke-finansiella foretag. Staliningsvarden 2025-10-31.

Fordjupning — Sarbara foretag och bankers kreditforluster

De icke-finansiella féretagen spelar en central roll fér den finansiella stabiliteten,
eftersom en betydande andel av bankernas utléning gar just till dessa foretag.
Problem i féretagssektorn kan darmed smitta av sig pa bankerna och i
forlangningen hota den finansiella stabiliteten. Att I6pande fdlja risker och
sarbarheter i féretagssektorn ar darmed en viktig del av Fl:s |[6pande
stabilitetsanalys.

| denna fordjupning gor vi ett stresstest baserat pa ett negativt makroekonomiskt
scenario for att bedéma hur sarbara de icke-finansiella féretagen ar mot stérningar
och hur det kan paverka bankerna.?” Det stressade scenariot innebar forandringar i
BNP, inflation, ranta och tillgangspriser.2®¢ Genom att utféra berdkningarna éver tid
kan vi ocksa uttala oss om hur sarbarheterna har utvecklats.

Stresstestet visar att foretagens motstandskraft mot det stressade scenariot
minskade kraftigt under 2023 (se diagram F2).2° Omkring 24 procent av bankernas
utlaning till icke-finansiella féretag klassades da som férhdjd risk, vilket var
betydligt mer an under tidigare ar. Den framsta forklaringen ar att foretagens

27 Metoden beskrivs nirmare i Aranki och Barkfeldt (2025) Stresstest av bankernas
utlaning till icke-finansiella foretag”, FI-analys 52, FI.

28 Vi antar att BNP faller med 10 procent, inflationen dr 2 procent, foretagens
rantekostnader 6kar med 3 procentenheter och tillgdngspriserna (inklusive fastigheter) faller
med 20 procent. Notera att stresstestet inte gér nagon uppskattning av sannolikheten for
dessa antaganden.

2 Analysen baseras pé foretagens drsredovisningar och de senaste tillgédngliga dr fran 2023.
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marginaler pressades av hogre finansieringskostnader. Referensrantorna steg fran
nara 0 i mitten av 2022 till nastan 4 procent vid slutet av 2023, vilket gjorde
foretagen mer kansliga for ytterligare 6kningar av rantekostnaderna an tidigare.
Eftersom rantorna toppade under 2023 och féretagen har haft tid att anpassa sina
balansrakningar till det hogre rantelaget ar det sannolikt att féretagens
motstandskraft har starkts sedan dess.

F2. Skattad andel lan till foretag med forhojd kreditrisk i Fl:s stresstest och
genomsnittlig referensranta
Procent av utlaning (vanster) och procent (hdger)

25 4
20 3
15 2
10 1
5 . 0
0 2019 2020 2021 2022 2023 2024 )

EmFastighetsforetag (vanster axel) Ovriga féretag (vinster axel) —Stibor (héger axel)

Kallor: Europeiska centralbanken (ECB) och FI.

Anm. Diagrammet visar andelen banklan till féretag som klassificeras som sarbara i
stresstesten. Berakningarna baseras pa respektive ars data fran 2019 till 2023, och
representerar ett scenario for nastkommande ar. Stibor avser en referensranta med 3
manaders |6ptid och anges som genomsnittliga varden, eftersom det bast speglar
foretagens referensrénta under respektive ar. Aren pa x-axeln avser de arsredovisningar
som stresstesten bygger pa.

Fler sarbara foretag leder till att bankerna behdver 6ka sina reserveringar for
kreditforluster. Vara berakningar visar att kreditforlusterna i det stressade scenariot
kan uppga till omkring 4,6 procent av bankernas utlaning till icke-finansiella féretag
(se diagram F3), motsvarande nastan 100 miljarder kronor. Det ar en kraftig 6kning
jamfort med berakningar fér samma scenario tidigare ar. Men i ett scenario med
konstant rénta blir 6kningen betydligt mindre.3° Det visar att det ar de kraftigt 6kade
rantekostnaderna mellan aren som i hdg grad driver upp forlusterna. Men 6kningen
av kreditférlusterna forklaras inte enbart av hogre rantekostnader, utan resultaten
talar for att a&ven andra sarbarheter kade mellan &ren. Aven om fastighetsféretag
bidrar mest till férlusterna i stresstestet, star 6vriga branscher sammantaget for en
nastan lika stor del. Det understryker att kreditriskerna inte ar begransade till en
enskild bransch.

30 Konstant for alla foretag och samtliga perioder.
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Eftersom rantorna har sjunkit sedan 2023 ar det troligt att féretagens sarbarheter
har dampats, vilket bor minska de potentiella kreditférlusterna. Den bilden starks
av bankernas kreditrisk och reserveringsgrader minskat sedan 2023 (se kapitlet
Stabiliteten i banksektorn). Samtidigt kvarstar forhéjda risker, framfér allt kopplade
till konjunkturutvecklingen och féretagens Ionsamhet.

F3. Skattade kreditforluster i Fl:s stresstest
Procent av utlaning till foretag
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Kalla: FI.

Anm. Kreditforlust avser berdknade kreditférluster i stress. Konstant rénta 4 procent avser
berdknade kreditférluster under antagandet att samtliga féretags rantekostnader uppgar till 4
procent for alla ar.
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Stabiliteten i banksektorn

De svenska storbankerna har hog motstandskraft och ar fortfarande
mycket [dbnsamma, aven om Idonsamheten har minskat till foljd av det
lagre rantelaget. Det finns sedan tidigare betydande kreditrisker i
utlaningsportfoljerna, men tillgadngskvaliteten ar stabil. Finansierings-
situationen bedéms ocksa vara stabil och tillgangen till likviditet ar
god. Men storbankerna finansierar sig delvis kortfristigt via den
amerikanska penningmarknaden, vilket kan ge upphov till risker i ett
forandrat omvarldslage.

Niva av sarbarhet Utveckling

Hég koncentration och sammanlankning >
Svag soliditet och Ibnsamhet - >
Brister i tillgangskvalitet och kreditrisk >
Svarigheter med tillgang till finansiering och likviditet - >

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten &r lag. Gult, orange och
rott indikerar olika grader av forhéjd sarbarhet. Pilarna visar hur FI bedémer att sarbarheten utvecklas. Pil uppat innebar att
sarbarheten okar och pil nedat att den minskar. Beddémningen av sarbarheter utgar bade fran kvantitativa matt och
expertbedémningar.

Banksektorn ar koncentrerad och sammanlankad
Den svenska banksektorn ér till stor del koncentrerad till fem storbanker: Svenska
Handelsbanken, SEB och Swedbank, samt Nordea och Danske Banks svenska
filialer och hypoteksbolag®'. Storbankerna 4r nira sammanlidnkade, bade med
varandra och med Ovriga delar av finanssektorn. Det skapar strukturella sarbarheter
i det finansiella systemet och stabilitetsrapporten fokuserar darfor fraimst pa dessa
systemviktiga banker.

Hoga buffertar och god Ionsamhet bidrar till
motstandskraft

Storbankerna &r fortsatt Ionsamma och har betydande kapitalbuffertar vilket gor
dem vil rustade for framtida svarigheter. Det ér sérskilt virdefullt i dessa tider med
stor osékerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen. FI avser att ldmna det
kontracykliska buffertvéirdet ofériandrat pa 2 procent for det fjarde kvartalet 2025
(se Fordjupning — FI avser att Iamna det kontracykliska buffertvardet oférandrat
under fjérde kvartalet).

Storbankernas goda lonsamhet under senare ar kan framfor allt forklaras av hoga
rantenetton. Men de har minskat sedan borjan av 2024, vilket har lett till att

3L Fér de fem storbankerna anvinds siffror p& gruppnivé om inget annat anges.
Tillsammans stér de for runt 75 procent av in- och utlaningen till svenska hushéll och
foretag, och for knappt 70 procent av de inhemska betalningarna.
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l6nsamheten har mattats av. Till foljd av ett 14gre rdnteldge vantas storbankernas
rantenetton fortsitta sjunka, men med en viss fordrojning. Men trots nedgéngen
ligger avkastningen pa eget kapital fortfarande pa en hdg niva sett ur ett historiskt
perspektiv (se diagram 7).

7. Lonsamheten minskar men ar fortfarande pa hog niva
Avkastning pa eget kapital, procent
18

16
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10

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—Svenska storbanker Europeiska banker —Danske Bank och Nordea

Kalla: EBA och FI.

Anm. Nyckeltalet beréknas utifran Europeiska Bankmyndigheten (EBA:s) metod,
nettoresultatet raknas upp i arstakt och det egna kapitalet beraknas som ett genomsnitt av
innevarande kvartal och det fjarde kvartalet féregaende ar. Kvoterna avser viktade
genomsnitt dar viktning gjorts mot det egna kapitalet. Europeiska banker avser cirka 160
stdrre europeiska banker. Serierna for europeiska och nordiska banker rapporteras i euro
och inte justerade for vaxelkursférandringar.

Forbattrad tillgangskvalitet i ett osakert
konjunkturlage

FI bedomer att bankernas tillgangskvalitet har fortsatt forbattras sedan borjan av
2024.%> Den mer gynnsamma rantemiljon for ldntagarna har bidragit till en
forbattrad riskbild och en minskad andel krediter med forhojd kreditrisk (se
diagram 8). Bland bankernas utlaning till icke-finansiella foretag utgér utlaningen
till fastighetsforetag den mest betydande delen och det ar ocksa i detta segment
som kreditrisken minskat mest. Bankerna har successivt aterfort stora delar av sina
expertbeddmda reserveringar av forvéntade kreditforluster for fastighetsportfoljen.
Déaremot kvarstér risker 1 fastighetsforetagen pa grund av hog skuldsattningsgrad

32 For att bedéma tillgangskvaliteten gor FI en samlad bedémning utifran kvalitativ
information och kvantitativa indikatorer, exempelvis andel nddlidande krediter och krediter
med en betydande 6kning av kreditrisk.
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och stigande vakanser. Men bankernas exponeringar mot sarbara foretag utgor en
begrinsad del av portfoljen.

Aven om FI ser en svag forbittring i tillgdngskvaliteten generellt s4 ér krediter med
anstand pa en forhojd, men fortsatt lag, nivéa for bade foretag och hushall. Det
innebdr att vissa av bankernas kunder fortsatt har en férsamrad
aterbetalningsformaga. Men FI bedomer sammantaget att bankernas utlaning i stort
héller fortsatt god kvalitet.

Osikerheten i konjunkturléget och den geopolitiska utvecklingen gor att det fortsatt
finns risker for att tillgdngskvaliteten forsdmras framover. Risker kopplade till
handelspolitiken har materialiserats i och med att vi nu ser betydande
handelshinder for europeiska exportforetag. Daremot ar de exakta effekterna av
handelshindren svéra att forutse och de forvéntas uppstd med en viss fordrojning.
Aven om de svenska storbankerna har forhillandevis begrinsade exponeringar mot
USA och de sektorer som kan forvantas drabbas hérdast, finns det en fortsatt risk
for utokade handelshinder och en bredare konjunkturnedgang. En férsdmrad svensk
konjunktur kan leda till fler konkurser och hogre arbetsloshet, vilket i
forléngningen &r en risk for hushallens och foretagens aterbetalningsformaga. En
forsamrad aterbetalningsforméga hos bankernas kunder kan i sin tur ge en
forsamrad tillgangskvalitet nir det géller sena eller uteblivna betalningar. I
forldngningen kan det ge en 6kning av fallerade krediter och kreditforluster.
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8. Nagot forbattrad tillgangskvalitet pa aggregerad niva

Procent
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Kalla: FI.

Anm. Avser de svenska storbankerna samt Nordeas och Danske Banks svenska filialer.
Stadiefoérdelning enligt IFRS 9 dar stadie 1 innefattar 1&n utan nagon betydande 6kning av
kreditrisken. Stadie 2 visar andelen lan med en betydande 6kning av kreditrisken sedan
lanet forst gavs ut. Stadie 3 avser kreditforsamrade lan. Stadie 2 och 3 visas pa hoger axel.
Notera att y-axeln &r skuren och bdérjar pa 80 procent.

Stabil finansiering trots finansiell osakerhet

Bankerna finansierar sig huvudsakligen via inlaning fran allménheten och
marknadsfinansiering. For sin langfristiga finansiering ger bankerna ut
obligationer, framst i svenska kronor och kortfristigt genom certifikat,
huvudsakligen i amerikanska dollar. Den korta dollaruppléningen gor att bankerna
ar beroende av en vil fungerande dollarmarknad. Men eftersom en stor del av den
kortfristiga dollarfinansieringen placeras hos Federal Reserve, kan storbankerna
frigora likviditet om tillgdngen till kort dollarfinansiering forsdmras. Bankerna har
ocksa ett tydligt 6verskott i dollarfinansiering i forhéllande till sin utléning i
amerikanska dollar. Det innebér att de inte har ett fundamentalt behov av
dollarfinansiering, utan kan vinda sig till andra valutor vid behov. Men alternativ
finansiering kan vara dyrare och paverka bankernas utlaningsréntor samt deras
forméga att méta sina kunders efterfragan pa amerikanska dollar.

Storbankerna dr nira sammanldnkade med resten av det svenska finansiella
systemet genom att de erbjuder olika typer av tjénster till andra finansiella foretag.
Det innebér att en storning i banksektorn kan ge spridningseffekter. Ett exempel &r
svenska livforsdkrings- och tjanstepensionsforetag, som ar stora motparter till
bankerna i valutaderivatkontrakt. De kan ddrmed paverkas om den amerikanska
penningmarknaden utsétts for pafrestningar (se kapitlet Stabiliteten i forsékrings-
och fondsektorn).
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Bankerna har den senaste tiden haft god tillgang till bade kort- och l&ngfristig
marknadsfinansiering i samtliga valutor. Den stora osékerheten i omvérlden har lett
till nagot hogre upplaningskostnader for vissa nya obligationsemissioner (se
diagram 9). Daremot har effekten pa storbankernas totala finansieringskostnader
hittills varit begriansade.

9. Kreditspreadarna har fallit tillbaka sedan marknadsoron i borjan av april
Baspunkter (vanster axel) och procent (hdger axel)
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Kalla: Refinitiv.

Anm. Asset swap spread: kreditspread fér svenska sékerstallda obligationer med beréknad
fast duration pa 5 ars effektiv I6ptid; avser en manads rullande genomsnitt for de tre
svenska storbankerna. CDS spread: kreditspread for seniora icke sakerstallda obligationer;
avser en manads rullande genomsnitt for de tre svenska storbankerna. Yield: interpolerad
marknadsyield for svenska sakerstallda obligationer med en beraknad fast duration pa fem
ars effektiv [6ptid. Avser genomsnitt for de tre svenska storbankerna.

Bankerna har goda likviditetsmarginaler

De svenska storbankerna har god marginal till kraven pa likviditetstdckningskvot
(LCR) och stabil nettofinansiering (NSFR), (se diagram 10). Storbankernas
likviditetsreserver bestar huvudsakligen av centralbankstillgangar, fraimst i euro
och dollar. Reservnivaerna har stirkts under de senaste aren och fungerar som en
buffert vid anstringda marknadsforhéllanden. Det utgor en betryggande kortfristig
motstandskraft hos storbankerna. FI foljer &ven kontinuerligt bankernas
finansierings- och likviditetssituation bland annat genom interna stresstester som
anvinds for att bedoma motstandskraften i enskilda banker och 1 banksystemet som
helhet. Sammantaget bedomer FI att bankernas finansieringssituation i nuldget &r
stabil och att deras motstandskraft mot likviditetsstorningar fortsatt dr god.
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10. Svenska storbanker uppfyller likviditetskraven med god marginal
Procent
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Kalla: FI.
Anm. Endast svenska storbanker. Oviktade genomsnitt. Data fér september 2025.

Fordjupning — Svenska storbanker visar motstandskraft i EBA:s
stresstest

Europeiska bankmyndigheten (EBA) genomférde under 2025 ett stresstest av
banksystemet i EU och EES baserat pa ett krisscenario som Europeiska
systemrisknamnden (ESRB) tog fram. Stresstester ar ett av flera satt att testa
bankernas motstandskraft. EBA har tagit fram omfattande metodbeskrivningar for
att gora resultaten for de banker som ingar i testet sa jamforbara som mgjligt.

Scenariot i stresstestet var tre ar langt och innefattade en recession i sparen av en
negativ geopolitisk utveckling. Okande protektionism antogs innebéra stérningar i
leveranskedjor med hogre ravaru- och energipriser. Det resulterade i hogre
inflation och rantor samt negativa effekter pa privat konsumtion och

investeringar. Scenariot var tankt att vara allvarligt men trovardigt och skulle
innebara en betydande férsamring jamfért med de nuvarande utsikterna.
Stresstestet ska i forsta hand ses som en jamférelse av hur mycket olika banker i
EU skulle kunna paverkas i ett sddant scenario — inte som en exakt prognos fér hur
bankers kreditforluster, intjaning och riskvagda tillgangar skulle utvecklas om
scenariot realiserades.

For Sveriges del innebar scenariot att BNP faller med som mest 8,5 procent,
jamfort med 6,3 procent for hela EU, och att arbetsldsheten stiger till 15,1 procent.
De férsamrade forhallandena gor att aktiepriserna faller med 50 procent och att de
svenska langa marknadsrantorna stiger med 1,0 procentenhet under scenariots
forsta ar. Bostadspriserna faller med 25 procent medan priser pa kommersiella
fastigheter faller med 33 procent.
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Stresstestet omfattade ett urval av 64 banker och tackte in cirka 75 procent av
banksektorns tillgangar i EU och Norge. Bankerna beraknade sjalva sina resultat,
men under tillsynsmyndigheternas dversyn. Fl granskade i samarbete med EBA de
svenska bankernas antaganden, berakningar och resultat sa att de slutliga
berakningarna uppfyllde kraven pa jamforbarhet. EBA:s stresstest redovisade
utfallen for bankernas kapitalrelationer pa tva satt. Dels rapporterades resultaten
utifrdn en gradvis infasning av forandringarna i regelverket for kapitalkrav, vilket ar
det som galler i praktiken enligt vad EU har bestamt. Vissa férandringar bérjar galla
sa sent som 2033. Dels rapporterades resultaten utifran om férandringarna hade
varit fullt infasade redan i bérjan av perioden for stresstestet for att illustrera hur de
nya reglerna kan paverka utfallen.

EBA publicerade resultaten den 1 augusti. Fér EU/EES-banker foll
karnprimarkapitalrelationen i genomsnitt med ungefar 4,1 procentenheter vid slutet
av den tredriga stresstestperioden, givet den gradvisa infasningen av reglerna. For
svenska banker f6ll den endast med 1,1 procentenheter, trots ett mer allvarligt
makroekonomiskt scenario for Sverige jamfért med nastan alla andra lander (se
diagram F4).

F4. Begransad kapitalminskning i Sverige trots svart scenario
Y-axel: Férandring i CET1-kvot, procentenheter. X-axel: férandring i BNP, procent
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Kalla: EBA.

Anm. Diagrammet visar den kumulativa nedgangen i BNP samt minskningen i
karnprimarkapitalkvoten mellan 2024 och 2027 fér en medianbank i respektive land.
Nedgangen i BNP kan ses som ett forenklat matt pa hur hart respektive lands banker
stressades. Forandringen i karnprimarkapitalkvoten ar enligt den gradvisa infasningen av
foérandringarna i regelverket for kapitalkrav (CRR3) och med 2024 som har omraknats av
banker for att vara konsekvent med CRR3.

Det finns flera orsaker till att svenska banker klarade sig bra i testet jamfort med
andra EU/EES-banker. Den framsta orsaken ar att de svenska bankerna fran
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bdrjan hade en hogre intjaning och lagre kostnader, vilket gor att de kunde
absorbera stdrre kreditforluster innan de boérjade gora férluster som minskade
kapitalet. En annan orsak ar att de svenska bankernas intjaning minskade mindre
efter stress @n andra EU/EES-bankers intjaning. Det beror bland annat pa att
mycket av deras utlaning sker till rorlig ranta. Darmed kan de fora 6ver de hégre
finansieringskostnaderna pa sina kunder i hégre utstrackning an manga
europeiska banker. Det gor att bankernas rantenetto inte minskade lika mycket (se
diagram F5).33

F5. Svenska banker har hogre intjaning an évriga EU/EES-banker dven
efter stress
Rorelseintakter som andel av riskvagda tillgangar, procent
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Kalla: EBA.

Anm. Diagrammet visar bankers intjaning under ett trearigt stressat scenario, jamfort med
ett icke-stressat alternativ med intjaning pad samma niva som 2024.

De fem svenska banker som deltog i stresstestet visade en tillfredsstallande
motstandskraft i det ogynnsamma scenariot. Med en gradvis infasning av de nya
reglerna var den maximala minskningen i karnprimarkapitalrelationen (CET1-
kvoten) mellan 0,7 och 2,1 procentenheter for storbankerna (Svenska
Handelsbanken, Skandinaviska Enskilda Banken och Swedbank). Stresstestet
visade aven att paverkan pa de 6vriga svenska bankerna (Lansférsakringar Bank
och SBAB Bank) var begransad. Darmed klarade alla svenska banker i stresstestet
av scenariot utan att bryta mot de kapitalkrav som FI staller pa dem.

Resultaten for svenska banker var samre nar det galler en direkt infasning av de

nya reglerna. Det innebar att bankerna kommer att behéva géra anpassningar allt
eftersom de nya reglerna fasas in, vilket bankerna ocksa ar medvetna om. Fl foljer
detta i var I6pande tillsyn och konstaterar att det ar viktigt att bankerna inte skjuter

33 Notera att EBA:s stresstestmetod inte tillter att rintenettot okar och att kostnaderna
minskar i det ogynnsamma scenariot under 2025-2027 jaimfort med 2024.
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upp de ndédvandiga anpassningar som de behdver gora till slutet av
infasningsperioden.

Sammantaget stodjer resultaten i EBA:s stresstest Fl:s beddémning att
motstandskraften i de svenska bankerna &r tillfredsstéllande. De har tillrackligt
stora kapitalbuffertar for att kunna fortsatta formedla krediter till realekonomin aven
om en allvarlig ekonomisk storning skulle intraffa.

Fordjupning — Fl avser lamna det kontracykliska buffertvardet
oforandrat under fjarde kvartalet

Det kontracykliska buffertvardet ligger pa 2 procent sedan juni 2022. Det motsvarar
den positiva neutrala niva som Fl tillampar for det kontracykliska buffertvardet
under perioder nar Fl inte bedémer att cykliska systemrisker byggs upp eller ar
forhojda. Fl avser att Iamna det kontracykliska buffertvardet oférandrat under det
fiarde kvartalet 2025.

Sverige befinner sig fortsatt i en lagkonjunktur. Den férhéjda osakerheten gor att
det ekonomiska stdmningslaget hos svenska hushall &r nagot svagare dn normalt.
Stamningslaget bland icke-finansiella foretag ar pa en mer normal niva.
Tillvaxttakten for bankernas utlaning till hushall och icke-finansiella féretag ar
fortsatt Iag (se diagram F6). Under andra kvartalet 2025 var kreditgapet i stort sett
oférandrat och buffertriktvardet 1ag kvar pa 0 procent (se diagram B2 och B3 i
diagrambilagan). Systemriskindikatorn (d-SRI) ger en bild av den 6vergripande
riskuppbyggnaden.3 En lag kredittillvaxt och en dampad utveckling av
tillgangspriser i reala termer goér att d-SRI har minskat de senaste kvartalen. Under
andra kvartalet 2025 6kade d-SRI nagot men indikatorn ar fortsatt pa en lag niva
(se diagram F7). FI bedomer att det fortsatt inte byggs upp cykliska systemrisker i
svensk ekonomi for tillfallet.

Det ar viktigt att bankerna kan tillgodose hushall och féretag med krediter. En
forsamrad realekonomisk utveckling eller samre tillgang till marknadsfinansiering
kan gora att hushall och féretag i &nnu storre utstrackning vander sig till bankerna
for finansiering. FI bedémer att den laga utlaningstillvaxten vi ser for narvarande
framfor allt beror pa en lagre efterfragan fran lantagare, snarare an att utbudet av
krediter fran bankerna ar begrénsat. Om FI skulle beddma att kreditutbudet fran
bankerna begransas kan vi sanka buffertvardet for att frigbra utrymme for
bankerna att lana ut mer. Men bankerna har en god I6nsamhet (se diagram 7) och
stora kapitalbuffertar. Det talar for att de har en god kapacitet att uppratthalla
kreditutbudet. Fl avser darfor att lamna det kontracykliska buffertvardet oférandrat
under det fjarde kvartalet 2025.

34 For mer information se Sandstrém, C. (2023) ”d-SRI: En systemriskindikator for
Sverige”, Fl-analys 43, FI dnr 23-34670, Finansinspektionen.
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F6. Utlaningstillvaxten ar lag
Procent
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Kalla: SCB.
Anm. Total utlaning fran monetara finansinstitut i arlig tillvaxttakt.

F7. Systemriskindikatorn d-SRI tyder pa lag riskuppbyggnad

Normaliserat varde

-1,5
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025
Bl Aktiepriser Bankkrediter ElBostadspriser Bytesbalans
ElLaneborda Realakrediter —d-SRI
Kalla: FI.

Anm. Normaliserat varde innebar att vi subtraherar medianen fran observationen och
dividerar med standardavvikelsen.
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Stabiliteten i forsakrings- och
fondsektorn

Svenska livforsakrings- och tjanstepensionsforetag har en stor andel
riskfyllda tillgangar och &r sammanlankade med andra sektorer vilket
gor dem sarbara for utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Men de har ocksa buffertar som motverkar sarbarheten och
foretagens solvens ar fortsatt stabil. Omvarldslaget medfor att
likviditetsrisken pa fondmarknaden ar férhojd.

Niva av sarbarhet Utveckling
Marknadsrisk inom férsakringssektorn >
Férsdmrad solvens i forsakringssektorn - >
Koncentrationsrisk i férsékringssektorn >
Likviditetsrisk pa fondmarknaden A

Fargerna indikerar nuvarande niva pa sarbarheten. Gront representerar en niva dar sarbarheten ar lag. Gult, orange och rott indikerar
olika grader av forhdjd sarbarhet. Pilarna visar hur Fl bedémer att sarbarheten utvecklas. Pil uppat innebar att sarbarheten dkar och
pil nedat att den minskar. Bedomningen av sarbarheter utgar bade fran kvantitativa matt och expertbedémningar.

Forsakringssektorns investeringar ar fortsatt
riskfyllda

Livforsakrings- och tjanstepensionsforetag investerar en betydande andel i mer
riskfyllda tillgangsslag som exempelvis aktier (se diagram B4 i diagrambilagan).
Sett till foretagens placeringstillgéngar, exklusive fond- och depéforsikring, ar
cirka 17 procent av exponeringarna mot den amerikanska marknaden (se diagram
11). Amerikanska tillgdngar, frimst vissa teknikaktier, dr hogt varderade och risken
for priskorrigeringar nedét ar stor. Det rdder dessutom en stor osékerhet om
utvecklingen pé de finansiella marknaderna p& grund av den amerikanska
administrationens ombytliga agerande, bland annat inom handelspolitiken, som
okar risken ytterligare (se kapitlet — Det makrofinansiella laget).

Foretagen anvénder valutatermins- och swapavtal for att hantera valutarisken i sina
tillgangar i andra valutor. Dessa kontrakt avser frémst amerikanska dollar. Om
utbudet av dollarderivat skulle minska visentligt, forsémras foretagens mojligheter
att valutasdkra sina utldndska tillgangar och ataganden. Hogre valutarisk behdver
inte 1 sig utgora ett problem om foretagen har utrymme for det i sina
placeringsmandat och tickning for det utifran ett kapitalkravsperspektiv.*> Men pa

3% Valutarisk utgor en del i berikningen av kapitalkravet — bade i Solvens 2 och i
Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad (FFFS 2019:21) om
tjdnstepensionsforetag. Valutasakringar reducerar till viss del kapitalkravet for tillgangar i
utldndsk valuta.
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sikt kan 6kade friktioner i dollarmarknaden f& konsekvenser for foretagens
placeringsbeslut.*®

11. Geografisk fordelning av placeringstillgangar
Procent

= Sverige EU och EFTA =USA Ovriga virlden

Kalla: Fl.
Anm. Avser livférsakrings- och tjanstepensionsforetag, exklusive fond- och depaférsakring,
per den 30 september 2025.

Stabil finansiell stallning inom forsakringssektorn
Saval livforsakrings- som tjanstepensionsforetag har god solvens. Tjanstepensions-
foretagen rapporterar en i stort sett oférdndrad solvens under de senaste aren (se
diagram 12). Diversifierade placeringsportfoljer och buffertar av likvida
tillgangsslag minskar sérbarheten mot den turbulens som kan uppsté pa de
finansiella marknaderna till f61jd av den geopolitiska utvecklingen. Men om det
uppstar en situation med ldgre marknadsrintor samtidigt som tillgdngspriser faller
skulle foretagen paverkas negativt. Légre réntor leder till ett hogre berdknat
nuvérde av pensionsskulden och i kombination med légre tillgangspriser skulle det
leda till en forsdmrad solvens. Aven om innehav i rintebirande virdepapper kan
gynnas av ldgre marknadsrintor, kommer sannolikt aktieportfoljerna att drabbas
hart vid storre priskorrigeringar nedat. Men de svenska livforsékrings- och
tjénstepensionsforetagen har en lang placeringshorisont och en stark finansiell
stillning. Det motverkar risken att de agerar kortsiktigt under marknadsoro. I stillet
for att agera procykliskt och riskera att forstirka en nedgéng, har foretagen
tillrackliga marginaler for att vénta ut ett gynnsamt ldge for investeringar.

Livforsakringsforetagen uppvisar motsvarande utveckling av solvensen, men pé en
nagot lagre niva. Inom kategorin finns det en stor andel fond- och depaforsakringar

36 Se dven Riksbanken Finansiell Stabilitetsrapport 2020:1 s. 35-41.
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dar forsakringstagarna sjdlva bar placeringsrisken. Det innebér att en storre andel
av atagandena forvaltas utan finansiella garantier — till skillnad mot traditionell
forvaltning — och storleken pé kapitalbuffertarna &r generellt sett ndgot mindre.

12. Solvensen ar stabil
Kvot (vanster axel) och procent (héger axel)

7 7
6 6
5 5
4 4
3 =\ A 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
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—Kombinerad solvenskvot (vanster axel) —Borsindex OMX 30 (vénster axel)
Statsobligationsranta 10 ar (héger axel)

Kallor: FI, Nasdaqg OMX och Riksbanken.

Anm. Till och med den 31 december 2021 visas trafikljuskvoten for livférsakringsféretag och
tjianstepensionskassor. Sedan den 31 mars 2022 visas solvensen enligt den nya
tjianstepensionsregleringen. Serien ar en blandning av tva matt som vi har valt att benamna
kombinerad solvenskvot. Solvensdata ar till och med den 30 september 2025.

Forsakringssektorn ar sammanlankad med andra
sektorer

Aven om placeringsportfdljerna dr diversifierade utifran tillgangsslag, finns det
koncentrationer mot enskilda sektorer. Foretagen har betydande innehav mot
banksektorn i form av aktier och réntebérande véirdepapper, dir sékerstillda
obligationer utgor en stor del. Fastigheter utgor en annan koncentration genom
bade direkta och indirekta innehav, exempelvis via foretagsobligationer och
fondinnehav, men ocksé via innehav i banker som har utlaning mot
fastighetssektorn.

Forutom olika typer av innehav i banker sluter foretagen valutatermin- och
swapavtal med svenska och internationella banker for att pa sa sétt valutasdkra
delar av de utldndska tillgangarna och ddrmed minska valutarisken i
placeringsportfoljerna. Valutaderivatens 16ptid dr generellt sett betydligt kortare &n
16ptiden pé placeringstillgdngarna vilket ger upphov till en 16ptidsobalans mellan
dessa. Om en storning pa den amerikanska penningmarknaden intraffar kan det bli
betydligt dyrare for svenska storbanker att finansiera sig i amerikanska dollar. Det
kan 1 sin tur forsvéra eller gora det dyrare for svenska livforsékrings- och
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tjanstepensionsforetag att fornya sina valutaderivatkontrakt. Forutom att det vid
marknadsoro kan bli svérare att teckna nya avtal riskerar fortagen att paverkas
negativt om de krévs pa betydande marginalsikerheter till foljd av kraftiga
viardenedgéangar pa derivatkontrakten. Sarbarheterna minskar ddremot genom
foretagens diversifierade portfoljer och buffertar av likvida tillgangar.

Likviditetsrisker pa den svenska fondmarknaden

I varas nir USA annonserade omfattande importtullar mot omvérlden foll globala
borser kraftigt. I samband med den stora oséikerheten slde svenska fondsparare’’
aktiefonder med amerikansk inriktning och kdpte aktiefonder med inriktning mot
Europa och Sverige. Under sommaren har nettoflddena stabiliserats pa 14ga nivaer
for svenska, europeiska och amerikanska aktiefonder. Men under varen och
sommaren har svenska fondsparare nettokopt stora volymer av globala aktiefonder,
vilka till cirka 75 procent bestar av amerikanska aktier.

Svenska fondsparare har ocksé dver en ldngre tid 6kat sina exponeringar mot
globala aktiefonder. Det innebér att svenska fondsparare dr hogt exponerade mot
amerikanska aktier. Eftersom fonder inte valutasikrar sina innehav i s& hog
utstrdckning ar de svenska fondspararna ocksa exponerade mot hur den
amerikanska dollarn utvecklar sig. Ar 2015 stod globala aktiefonder for 40 procent
av det svenska fondsparandet medan det 2025 stér for 55 procent (se diagram 13).

37 Med svenska fondsparare avses det samlade fondsparandet i Sverige, sdvil hushélls som
institutioners fondsparande.
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13. Svenska fondsparare ar hogt exponerade mot amerikanska aktier
Procent

al

24

55

= Global Sverige = Europa &Norden
Branschfonder = Nordamerika Andra marknader

= Asien inkl Japan

Kalla: Fondbolagens férening.
Anm. Andelar av det svenska fondsparandet férdelat pa placeringsinrikining. Data avser
oktober 2025.

Enligt FI:s stresstest av fonders likviditetsrisker dr det fortsatt fondkategorin
foretagsobligationsfonder som &r mest sarbara for likviditetsrisker. Den hér
fondkategorin &r sérbar eftersom den svenska foretagsobligationsmarknaden ar
liten och har en 13g likviditet. Aven vissa svenska sméabolagsfonder har en ligre
uppskattad likviditet och kan vara sarbara om de méter stora inlosenskrav.

Svenska fonder klarade av att hantera varens fordnderliga fondfloden val. Men den
forhdjda osdkerheten i omviérlden 6kar behovet av god likviditetshantering hos
fondbolagen. Det &r viktigt att fondforvaltarna kan upprétthalla handel och vérdera
sina forvaltade fonder &ven under stressade marknadsforhéllanden. Det ér darfor
angelédget att fondforvaltare har processer som i s& hog grad som mojligt
sdkerstiller en kontinuerlig handel. For att pa ett bittre sitt kunna hantera
likviditetrisker i fondsektorn foreslas i ett betéinkande att det under 2026 ska inforas
krav pé att varje oppen fond infoér minst tva likviditetsverktyg i sina
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fondbestimmelser.*® Det hir forvintas bygga motstdndskraft mot likviditetsrisker i
den svenska fondsektorn.

FI har i tidigare stabilitetsrapporter varnat for att upphandlingen av det nya
fondtorget till premiepensionen kan leda till 6kade likviditetsrisker i svenska
fonder och pa den svenska borsen. Det dr darfor viktigt att det finns en god
planering for hur eventuella floden ska hanteras. Framst har vi varnat for att
svenska smabolagsfonder och vissa aktiefonder som investerar i stora och
medelstora svenska bolag kan behdva langre tid for att likvidera sina innehav.
Under hosten har Fondtorgsnamnden presenterat resultatet av upphandlingen i
kategorin svenska aktiefonder — stora bolag. Eftersom flera stora befintliga
Sverigefonder blir kvar p& fondtorget kommer kapitalet som behdver omsittas pa
aktiemarknaden inte bli lika stort som om bara nya fonder hade vunnit
upphandlingen. Men det &r stora belopp som behdver omséttas och det ar viktigt att
flytten av premiepensionskapitalet sker pa ett ordnat och vélplanerat sitt.

38 Betéinkandet en starkare fondmarknad (SOU 2025:60). De likviditetsverktyg som
fondforvaltarna kan vélja dr inlosenspérrar, forlangning av uppsigningstid, inldsenavgifter,
svingprissittning, dubbel prissittning, avgifter mot utspadningsskydd och i vissa fall
overforing av tillgdngar (inldsen i natura). Utover dessa kommer samtliga fonder fortsatt ha
mojlighet att senareldgga forsaljning och inldsen av andelar och nu ha mdjlighet att aktivera
sidofickor.
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Operativa stabilitetsrisker

Risken for cyberattacker har okat i takt med att det geopolitiska laget
forsamrats. For att skydda verksamheten mot operativa storningar
behdver de finansiella foretagen arbeta kontinuerligt med att
sakerstalla en hog niva pa sin operativa motstandskraft. Fl och den
finansiella sektorn arbetar aven aktivt med att starka den civila
beredskapen.

Det geopolitiska laget staller hdoga krav pa
foretagens motstandskraft

Motstdndskraften mot operativa storningar, det vill sdga formagan att sékerstélla
god sékerhet och aterhdmtning i verksamhetens nétverks- och
informationstekniksystem, ar central for att minska risken for stérningar i kritiska
finansiella tjdnster. Den geopolitiska osédkerheten ar alltjamt stor. Det stéller fortsatt
hdga krav pa att foretagen i den finansiella sektorn har en god formaga att skydda
sin verksamhet och hantera incidenter. P4 europeisk niva har antalet verifierade
cyberattacker mot kritisk infrastruktur dkat successivt under manga ar (se diagram
14). Okningen har varit sérskilt tydlig de senaste dren sedan Rysslands fullskaliga
invasion av Ukraina. Darutover bedoms morkertalet av cyberangrepp vara stort,
och det faktiska antalet &r svart att uttala sig om. Det visar att riskerna for foretag
att drabbas av cyberrelaterade incidenter fortsatt 4r hoga och att foretagen
kontinuerligt behdver arbeta med att sékerstilla en hog motstandskraft i sina
verksamheter.
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14. Antalet cyberattacker i Europa har 6kat i takt med det férsamrade
geopolitiska laget

Antal cyberattacker

800

700
600

500

400 |
300 | |

200

| - | | -—
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
u Statliga aktorer Icke-statliga aktorer  mIndividuella hackare Okand
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Kalla: ECB och Eurepoc database.
Anm. ECB:s bearbetning av data. Data avser verifierade incidenter mot kritiska
samhallsfunktioner i stort, inte enbart finansiell sektor.

Olika former av incidenter — som cyberattacker, dataintrdng, dronarflygningar,
GPS-storningar och kabelbrott i Ostersjon — sker typiskt sett sporadiskt. Det gor
dem svara att forutse och incidenterna har potential att orsaka storningar i stor
skala for samhéllet. Foretagen behover dérfor planera for flera olika typer av
scenarier och 6va pa att hantera dem. De finansiella féretagen behdver sjdlva ta
hojd for sina operativa risker och ha sékra och motstandskraftiga system for att pa
egen hand kunna hantera en driftsstorning.

For att hjilpa foretagen att anpassa och utveckla sitt eget beredskapsarbete utifran
sin roll i totalforsvaret, har FI under november 2025 publicerat en
planeringsinriktning.*

Fordjupning — Totalférsvaret: ett gemensamt ansvar

Det svenska totalférsvaret handlar om att Sverige ska ha férmaga att uppratthalla
samhallsviktiga funktioner i h6jd beredskap och ytterst i krig. Totalférsvaret bestar
av tva delar — det militéra forsvaret och det civila forsvaret — och ar sadan
verksamhet som behdvs for att férbereda Sverige for krig.

FI &r bade sektorsansvarig myndighet for beredskapssektorn finansiella tjanster
och beredskapsmyndighet inom den sektorn. Som sektorsansvarig myndighet ska

3 FlI:s planeringsinriktning finns publicerad pa fi.se:
https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2025/sverige-behover-finansiella-tjanster-i-krig2/.
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vi leda arbetet med att samordna atgarder inom sektorn, bade vid fredstida
krissituationer och hdjd beredskap. Som sektorsansvarig myndighet ska Fl ocksa
driva pa arbetet inom beredskapssektorn, stddja beredskapsmyndigheterna, verka
for att uppgifter och roller tydliggdrs och for att samverkan med néringslivet sker i
den utstrackning som det behdvs. Det innebar att Fl ska se till att de atgarder som
Fl och Riksgéalden vidtar &r samordnade. Arbetet utfors i ndra samverkan med
Riksbanken. Som beredskapsmyndighet ska FI bland annat dven verka for att de
foretag som ar berdrda utvecklar sin formaga att motsta hot och risker, forebygger
sarbarheter, kan hantera fredstida krissituationer samt genomféra sina uppgifter
vid héjd beredskap.

Den finansiella sektorn bestar till 95 procent av privata aktorer och ett antal tjanster
som dessa aktorer utfor ar sa samhallsviktiga att de behdver fungera i alla lagen.
Att det gar att genomfora betalningar ar sarskilt tidskritiskt. Andra samhallsviktiga
verksamheter ar sparande och finansiering, férsakring och kapitalmarknad. Utifran
de kriterier som FI beskriver i sin planeringsinriktning, kan de finansiella féretag
som kategoriseras som samhallsviktiga finansiella féretag eller totalférsvarsviktiga
finansiella féretag genomféra de anpassningar som de bedémer ar nédvandiga for
sin verksamhet.

Inom ramen for totalférsvaret pagar under 2025-2027 det som kallas Ovning av
totalférsvar, vars overgripande syfte ar att starka Sveriges motstandskraft och
formaga i totalforsvaret utifran ett systemperspektiv. Med formaga avses i det har
sammanhanget frAmst vilken fardighet som behdver finnas for att kunna hantera
ett krig. Ovning av totalférsvar innefattar saval kunskapshéjande aktiviteter som
dvningar, bade i den egna organisationen och i samverkan med andra. Ovning av
totalférsvar kommer att avslutas under 2027 med en nationell systemdvning. De
finansiella féretagen behover identifiera sina egna roller och férmagor, och 6va pa
att bli battre och darmed starka sin formaga. Det ar genom att 6va som man kan
utveckla olika fardigheter och férbereda sig for verkliga situationer, men ocksa
upptacka brister i den egna organisationen och atgarda dem.

Under hésten har en sektorsdvergripande dvning genomfdrts inom ramen fér
FSPOS* verksamhet, dar Fl ar ordférande. Nytt for i ar ar att 6vningen var
dimensionerad for scenarion som omfattade héjd beredskap och krigsliknande
situationer.

Totalférsvaret ar ett gemensamt ansvar, darfor ar det angelaget att alla aktérer
som berdrs ocksa deltar i arbetet. Genom att éva pa férmaga och ansvarsroller i
fredstid, sa 6kar chansen att alla vet vem som gor vad i handelse av héjd
beredskap eller i krig. Om kritiska funktioner inom det finansiella systemet inte
fungerar, sdsom betalningar eller annan finansiell infrastruktur, far det langtgdende
konsekvenser for samhallsekonomin.

40 FSPOS star for Finansiella sektorns privat-offentliga samverkan.
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Sammanlankning och koncentration innebar en hog
sarbarhet

Den hoga graden av digitalisering, sammanlédnkningen i den finansiella sektorn och
att manga aktorer inom finansiell sektor 1dgger ut delar av sin verksamhet till en
tredje part dr en sarbarhet som FI har identifierat sedan tidigare. Detta framgar dven
i den incidentrapportering som kommit in. Dessa faktorer gor att operativa
storningar hos enskilda aktorer, sdvil cyberrelaterade som andra typer av
incidenter, l4tt kan spridas till andra aktorer och darmed fa konsekvenser for den
finansiella stabiliteten.

Dora-forordningen 6kar kraven pa att finansiella foretag ska identifiera och hantera
sina digitala och operativa sérbarheter. Det innebér att foretagen 16pande behover
arbeta med att sdkerstilla en hog motstandskraft och kontinuitet i sin verksamhet.
En central del av regelverket dr ocksa att foretagen ska rapportera incidenter som
relaterar till informations- och kommunikationsteknologi (IKT) till de nationella
tillsynsmyndigheterna. Aven om sédan rapportering har kommit in till FI sedan i
januari 2025 &r det for tidigt att dra négra generella slutsatser. Men pé sikt kommer
rapporteringen att ge oss en tydligare bild av ldget och innebara att vi far béttre
forutsattningar dn i dag att gora jamforelser och analyser av den digitala operativa
motstandskraften.

Forutom att stélla krav pé att foretagen ska identifiera och hantera sarbarheter,
innehéller Dora-férordningen dven sérskilda regler for att hantera IKT-relaterade
tredjepartsrisker som kan uppsta vid utkontraktering. Bland annat ska de finansiella
foretagen uppritta ett register dver all sddan utkontraktering, som de sedan delar
med berdrda tillsynsmyndigheter. EU:s tre tillsynsmyndigheter*! for den
europeiska finansmarknaden har nyligen beslutat vilka foretag som utgor sa kallade
kritiska tredjepartsleverantdrer*? och som kommer att st under de
tillsynsmyndigheternas tillsyn. FI kommer att delta i det tillsynsarbetet.

FI bedomer for nérvarande att riskerna med utkontraktering av IKT-tjénster dr
ofordndrade jaimfort med tidigare. Rapporteringen kommer Over tid att ge oss en
battre 6verblick dver savil utkontrakteringen som 6ver vilka koncentrationsrisker
den innebér. P4 det séttet kan vi lattare identifiera risker och stilla tydligare krav i
vér tillsyn.

41 BU:s tre tillsynsmyndigheter for den europeiska finansmarknaden &r europeiska
bankmyndigheten (EBA), europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA)
och europeiska forsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA).

42 Hela listan av foretag finns hir: https://www.eba.europa.eu/publications-and-
media/press-releases/european-supervisory-authorities-designate-critical-ict-third-party-
providers-under-digital.
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Diagrambilaga

B1. Stor andel av aktie- och fondférmdgenheten ar placerad i USA
Procent

= Sverige =USA = Qvriga virlden

Kalla: FI och Morningstar.

Anm. Hushallens aktie- och fondférmogenhet fordelad pa geografisk marknad for
placeringarna. Fér globalfonder har andelen som &r placerad i USA antagits vara
indexvikten fér USA i indexet MSCI World den 31 oktober 2025 vilket var 72,7 procent.

B2. Kredigapet ar fortsatt negativt

Avvikelse fran trend i procentenheter

30

. ’\/ \\//\’“\/m\

0
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

o

—Kreditgapet Troskelvarde 2 procent Troskelvarde 10 procent

Kallor: Fl och SCB.

Anm. Kreditgap enligt standardmetoden. De streckade linjerna visar de troskelvarden (2
respektive 10 procent) som enligt standardmetoden anvénds for att omvandla kreditgapet till
ett buffertriktvarde.
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B3. Buffertvardet ligger kvar pa 0 procent

Procent
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Kalla: Fl och SCB.
Anm. Buffertriktvardet enligt standardmetoden.

B4. Fordelningen mellan tillgangsslag har stabiliserats
Procent
100

0

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
u Noterade aktier och andelar Onoterade aktier och 6vriga finansiella placeringar
m Fastigheter och heldgda fastighetsbolag Ovrigt rantebarande
= Rintebdrande noterade vp

Kalla: SCB.

Anm. Till de mer riskfyllda tillgangsslagen réknas aktier, onoterade aktier och 6vriga
finansiella placeringar samt fastigheter och helagda fastighetsbolag. Till de rantebarande,
och i sammanhanget mindre riskfyllda, raknas noterade rantebarande vardepapper och
ovrigt rantebarande. Diagrammet avser livférsakrings- och tjanstepensionsféretagen,
exklusive fond- och depafdrséakring, till och med den 30 juni 2025.
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